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Abstrakt
Diplomová práce se zabývá investicí do nákupu informačního systému pro malý podnik
působící ve zpracovatelském průmyslu. Jsou zde analyzovány možnosti financování
investice se zaměřením na dotaci ze strukturálních fondů Evropské unie. Pomocí metod
hodnocení efektivnosti investic je vybrán nejefektivnější způsob financování a formulovány
vlastní návrhy a doporučení.
Abstract
The thesis deals with an investment in an information system purchase for a small
entreprise acting in the field of manufacturing industry. Possibilities of investment
financing are analysed with focus on the Structural funds of the European Union. The most
effective way of investment financing is chosen with the help of cost benefit analysis and
therefore own suggestions and recommendations are formulated.
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Financování podnikatelských aktivit je v současné době vyznačující se globalizačními
a integračními procesy velmi aktuálním tématem. Tržní subjekty musí neustále reagovat na
měnící se podmíky trhu, aby si udržely svou konkurenceschopnost, což znamená především
realizaci různých projektů investičního i provozního charakteru. Podnik při rozhodování
o financování projektů může volit mezi využitím vlastních zdrojů nebo cizích zdrojů ve
formě bankovních úvěrů, leasingu, firemních obligací aj., což bývá v řadě případů
efektivnějsí a levnější variantou. Na druhé straně je třeba si ale uvědomit, že vysoký podíl
cizího kapitálu může negativně ovlivňovat finanční stabilitu podniku.
Po vstupu České republiky do Evropské Unie se však otevřela podnikatelským
i nepodnikatelským subjektům další možnost, a to sice využití dotací ze strukturálních
fondů EU, jakožto hlavního nástroje politiky hospodářské a sociální soudržnosti (též
nazývaná regionální či strukturální politika). EU prostřednictvím politiky soudržnosti
usiluje o snižování rozdílů v úrovni rozvoje regionů jednotlivých členských zemí. Protože
Česká republika náleží k méně rozvinutým členským státům, naskýtá se jí celá řada
možností, jak podpořit všestranný a vyvážený rozvoj vlastního území.
V současné době se nacházíme téměř v polovině druhého programovacího období 2007-
2013, které je charakterizováno velkým zájmem veřejnosti o využití finančních prostředků
z fondů EU, což značí množství podaných žádostí a vyplacených peněz úspěšným
žadatelům, ke kterým patří především podniky, neziskové organizace, kraje, obce a státní
organizace.
Právě financování podnikatelských aktivit ze strukturálních fondů EU jsem si zvolila jako
téma své diplomoví práce. V teoretické části se nejprve zaměřím na finanční analýzu,
jakožto nezbytného nástroje pro hodnocení finanční situace podniku, následovat budou
možnosti financovaní investičních projektů se zaměřením na dotace ze strukturálních fondů
Evropské unie jako nenávratného cizího zdroje financování. Poslední část je věnována
hodnocení efektivnosti investic.
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Praktická část je zaměřena na konkrétní případ, kdy se bude jednat o financování nákupu
informačního systému pro malý podnik.
Mým úkolem tedy bude navrhnout nejlepší způsob financování tohoto investiční projektu,
přičemž budu porovnávat využití dotace s využitím úvěru.
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2 Vymezení problému a cíle práce
Diplomová práce byla zpracovávána ve firmě působící ve zpracovatelském průmyslu na
českém a slovenském trhu. Hlavním problémem podniku je nedostatečně fungující
informační systém, což způsobuje méně efektivní řízení a možnost ztráty akceschopnosti.
Z tohoto důvodu je tedy pro společnost nutné investovat do nákupu nového informačního
systému.
Za cíl práce si kladu navrhnout nejefektivnější způsob financování investice, přičemž budu
porovnávat financování prostřednictvím dotace ze strukturálních fondů EU a úvěru.
Nejprve zhodnotím za pomocí metod finanční analýzy situaci v daném podniku a navrhnu
její případné zlepšení. Dále se budu věnovat projektu v oblasti ICT, nalezení vhodného
dotačního programu a úvěrového produktu. Na závěr porovnám financování investice
pomocí metod hodnocení efektivnosti investic a navrhnu nejlepší způsob financování
projektu.
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3 Teoretická východiska práce
3.1 Finanční analýza
Hlavním úkolem finanční analýzy je posouzení současné finanční a ekonomické situace
podniku a jejích příčin z komplexního pohledu za pomocí specifických metod a postupů.
Finanční analýza poukazuje na silné stránky podniku, ale také na poruchy v jeho
hospodaření a posuzuje vyhlídky na finanční situaci podniku v budoucnosti. Informace pro
finanční analýzu vycházejí ze tří zdrojů, kdy první skupinu tvoří účetní data podniku
čerpaná z účetních výkazů finančního účetnictví, vnitropodnikového účetnictví, výročních
zpráv atd. Druhá skupina je tvořena tzv. ostatními daty podniku vycházející například
z podnikové statistiky a třetí skupinu představují externí data jako jsou nezávislá hodnocení
ekonomických poradců, údaje státní statisktiky nebo zprávy odborného tisku. Data
o podniku musí být srovnatelná jak v čase, což znamená, že se nesmí měnit postupy
účtování, principy oceňování majetku a odpisování, tak mezi podniky, což umožňuje
především srovnání s konkurencí. (5)
Závěry finanční analýzy slouží pro strategické a taktické finanční a investiční rozhodování
a dále pro uživatele, kterými jsou například manažeři, investoři, banky a jiní věřitelé.(4)
3.2 Metody finanční analýzy
Existují dva přístupy pro hodnocení ekonomických procesů:
- Fundamentální analýza - je založena na základě odborných znalostí ekonomických
a mikroekonomických jevů, na zkušenostech odborníků a na jejich odhadech. Nevyužívá
zpravidla algoritmizovaných metod pro zpracování závěrů.
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- Technická analýza – využívá ke kvantitativnímu zpracování dat a ekonomickému
posouzení výsledků metody z oboru matematiky, statisky a jiných algoritmizovaných
metod. (8)
3.2.1 Členění metod technické finanční analýzy
V praxi existuje velké množství členění metod finanční analýzy, základním členěním
z hlediska složitosti matematických postupů je členění na:
- Elementární metody finanční analýzy
- Vyšší metody finanční analýzy
Elementární metody se vyznačují jednoduchostí použitých matemetických postupů, kdy je
využito základní aritmetiky a procentních výpočtů. Tyto metody aplikuji ve své praktické
části pro hodnocení finanční situace podniku. Vyšší metody finanční analýzy jsou založeny
na složitějších postupech a na využití matemeticko-statistických i nestatistických metod. (4)
Elementární metody členíme na:
 Analýzu stavových ukazatelů
 Analýzu rozdílových a tokových ukazatelů





 Analýzu poměrových ukazatelů
- analýza platební schopnosti a likvidity
- analýza řízení dluhu, finanční a majetkové struktury
- analýza využití aktiv
- analýza ziskovosti
- analýza ukazatelů kapitálového trhu
 Analýzu soustav ukazatelů
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- pyramidové rozklady
- srovnání vybraných ukazatelů finanční stability a výnososvé situace s plánem,
konkurencí, odvětvovým průměrem atd.
- indikátory budoucí finanční tísně – souhrnné indexy finanční stability
a výnosové situace
Vyšší metody lze členit na:
 Matematicko-statistické metody
- bodové odhady
- statistické testy odlehlých dat
- empirické distribuční funkce
- korelační koeficienty, regresní modelování, autoregresní modelování, analýza
rozptylu, faktorová analýza,
- diskriminační analýza,
- robustní matematicko-statistické postupy
 Nestatistické metody
- metody založené na teorii „fuzzy“ množin
- metody založené na alternativní teorii množin,
- metody formální matematické logiky,
- expertní systémy,
- neuronové sítě. (4)
3.3 Analýza stavových ukazatelů
Při této analýze je využito údajů přímo z účetních výkazů a zjišťují se nejen absolutní
hodnoty ukazatelů v čase, ale i jejich relativní (procentní) změny. Je sem zařazena
horizontální a vertikální analýza, jejichž cílem je posoudit finanční situaci podniku,
charakterizovat její příčiny v minulosti a nastínit budoucí finanční vývoj společnosti na
základě získaných informací. (9)
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3.3.1 Horizontální analýza
Horizontální analýza zkoumá změny absolutních ukazatelů v čase a vyjadřuje změnu
v určité položce v procentech nejčastěji v porovnání s minulým účetním obdobím. Pomocí
této analýzy hledáme odpovědi na otázky:
O kolik jednotek se změnila určitá položka v čase? Pro výpočet platí: (4)
absolutní změna = ukazatel roku t – ukazatel roku t – 1
O kolik procent se tato položka změnila v čase? Procentní změnu vypočteme dle:
procentní změna = (absolutní změna x 100) / ukazatel roku t – 1
3.3.2 Vertikální analýza
Podstata vertikální analýzy spočívá v tom, že na jednotlivé položky účetních výkazů pohlíží
v relaci k nějaké veličině a zjišťuje se procentní podíl jednotlivých položek na zvoleném
základu, který představuje 100%. Je tedy zkoumána relativní struktura aktiv a pasiv
v rozvaze a činitelé, kteří se podílejí na tvorbě zisku v případě výkazu zisku a ztráty.
Pro výpočet platí:
procentní analýza = (absolutní hodnota x 100) / společný jmenovatel (4)
3.4 Analýza rozdílových ukazatelů
Tyto ukazatele jsou označovány také jako finanční fondy nebo fondy finančních prostředků
a slouží především k analýze a řízení likvidity podniku. Rozdílové ukazatele získáme jako
rozdíl absolutních ukazatelů. Zpravidla se používají:
- čistý pracovní kapitál,
- čisté pohotové prostředky,
- čistý peněžní majetek označovaný také jako čisté peněžně pohledávkové finanční
fondy. (9)
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3.4.1 Čistý pracovní kapitál
Čistý pracovní kapitál je odrazem financování oběžného majetku podniku a je definován
jako rozdíl mezi oběžnými aktivy bez dlouhodobých pohledávek a krátkodobými závazky,
resp. dluhy.
Tudíž platí:
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá pasiva
Čistý pracovní kapitál představuje pro společnost relativně volný dlouhodobý kapitál,
kterým může financovat svou běžnou činnost. Platí, že čím vyšší má podnik čistý pracovní
kapitál, tím lépe by měl být schopen uhradit své finanční závazky. Tento ukazatel ovšem
může být zkreslen, existují vlivy, které snižují jeho vypovídací schopnost jako obtížně
vymahatelné pohledávky, neprodejné zásoby hotových výrobků, zbytečně vysoké zásoby
materiálu apod. (4)
3.4.2 Čisté pohotové prostředky
Tento ukazatel představuje rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě
splatnými závazky a vypovídá tedy o okamžité likviditě podniku. Pohotovými peněžními
prostředky se rozumí peníze v hotovosti a na běžných účtech představující nejvyšší stupeň
likvidity. Někdy sem bývají zahrnuty i jejich ekvivalenty jako směnky, šeky, krátkodobé
cenné papíry či krátkodobé termínové vklady. Okamžitě splatnými závazky se rozumí
závazky splatné k aktuálnímu datu a starší. (1)
Výpočet tedy vypadá následovně:
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky
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3.4.3 Čistý peněžní majetek
Tento ukazatel zahrnuje do oběžných aktiv kromě pohotových prostředků a jejich
ekvivalentů ještě krátkodobé pohledávky s výjimkou nevymahatelných pohledávek a je tak
kompromisem mezi předchozími dvěma ukazateli.(1)
Výpočet:
ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobá pasiva
3.5 Analýza tokových ukazatelů
3.5.1 Analýza Cash-flow
Cash-flow představuje reálný tok peněžních prostředků ve firmě v souvislosti s jeho
ekonomickou činností za určité období a jeho sledování je velmi důležité pro řízení
likvidity. Je třeba vzít v úvahu, že bez dostatečné pohotové peněžní zásoby peněz není
možné podnikat. Právě výkaz cash-flow zobrazuje peněžní příjmy a peněžní výdaje.
Příjmem peněz je růst závazků a snížení majetku a naopak snížení závazků a růst majetku
představuje výdaj. Cash-flow lze sestavit dvěma metodami:
- přímou – celkové příjmy a výdaje za účetní období
- nepřímou – základem je provozní zisk, který se upraví o náklady a výnosy, které se
nevztahují k peněžním prostředkům v daném účetním období. (5)
Cash-flow hraje velkou roli nejen ve finanční analýze pro hodnocení stability podniku, ale
i při střednědobém a dlouhodobém sestavování finančních výhledů podniku, při hodnocení
finanční efektivnosti investičních variant jako efekt příslušné investice nebo jako jedna
z forem stanovení základu tržní ceny podniku.(18)
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3.6 Analýza poměrových ukazatelů
O poměrových ukazatelích lze říci, že představují jádro metodiky finanční analýzy a řadí se
mezi nejpopulárnější a nejvyužívanější ukazatele, které vyjadřují vztah mezi dvěma
absolutními ukazateli. Na tyto ukazatele lze pohlížet jako na podílové (poměřují řást celku
a celek) nebo jako na vztahové (poměřují dvě samostatné veličiny). Pro analýzu
poměrových ukazatelů jsou využity veřejně dostupné informace ze základních účetních
výkazů a její výsledky umožňují určit základní finanční charakteristiky podniku.





V současné době existuje celá řada poměrových ukazatelů, jako další ukazatele, které
ovšem nepracují jen se základními účetními výkazy, lze jmenovat ukazatele na bázi
finančních fondů či cash-flow.
Po výpočtu poměrových ukazatelů je třeba výsledky srovnat s určitou normou, aby bylo
možné zjistit, zda jsou hodnoty přijatelné nebo ne. Rozlišujeme normy odvětvové určované
často jako aritmetické průměry poměrových ukazatelů pro dané odvětví, historické, jež
vycházejí z hodnot poměrových ukazatelů, kterých firma dosáhla za období svého vývoje,
či strategické stanovované vedením podniku a související se strategickým záměrem. (8)
3.6.1 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity hodnotí schopnost podniku platit své závazky. Likviditou se rozumí
schopnost jednotlivých aktiv přeměnit se na peníze, tak aby byla zajištěna solventnost
podniku, tedy aby byl podnik schopen uhradit své dluhy v okamžiku jejich splatnosti.
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Ukazatele likvidity porovnávají majetkové složky, kterými je možno platit s tím, co je
nutné zaplatit. Rozlišujeme tři druhy likvidity:
 Okamžitá likvidita
Tento ukazatel je označován také jako likvidita prvního stupně a vyjadřuje schopnost firmy
platit své právě splatné závazky. Pro účely vypočtu bereme v úvahu pohotové peněžní
prostředky, což je krátkodobý finanční majetek, a dále krátkodobé dluhy složené
z krátkodobých závazků, krátkodobých bankovních úvěrů a finanční výpomoci. Hodnoty
ukazatele se doporučují většinou vyšší než 0,5, ovšem žádoucí je velikost ukazatele větší
než 1.
Výpočet:
Okamžitá likvidita = pohotové peněžní prostředky / krátkodobé dluhy
 Pohotová likvidita
Pohotová likvidita neboli také likvidita druhého stupně při výpočtu vylučuje z oběžného
majetku zásoby a do čitatele tedy zahrnuje peněžní prostředky, krátkodobé cenné papíry,
krátkodobé pohledávky bez těžko vymahatelných pohledávek. Hodnoty tohoto ukazatele se
doporučují 1 až 1,5.
Výpočet:
Pohotová likvidita = (běžná aktiva – zásoby) / krátkodobé dluhy
 Běžná likvidita
Běžná likvidita nazývaná také likviditou třetího stupně měří krytí krátkodobých závazků
oběžnými aktivy. Je hlavním ukazatelem platební schopnosti podniku z hlediska kratšího
časového období. Její hodnota by měla být vyšší než 1 a u finančně zdravých firem by se
hodnota měla pohybovat mezi 2 až 3.
Výpočet:
Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé dluhy (4)
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3.6.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poměřují velikost zisku vykázaného podnikem s velikostí zdrojů,
které byly k jeho dosažení využity. Tyto ukazatele jsou zajímavé především pro investory,
protože pomáhají zjistit efektivnost získání nových zdrojů. Pro výpočet se používají různé
kategorie zisku, jako EBIT, EBT, EAT a zisk po zdanění navýšený o úroky po zdanění.
Mezi hlavní ukazatele rentability patří: (10)
 ROA (Return on Assets)
Tento ukazatel vyjadřuje ziskovost celkových vložených prostředků. Zhodnocuje, jak
efektivně je podnik schopen využívat majetek. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je
situace v podniku příznivější.
Jeho výpočet vypadá následovně:
ROA = čistý zisk / celková aktiva
 ROE (Return on Common Equity)
Pomocí tohoto ukazatele zjišťují vlastníci, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos.
Ukazatel tedy vyjadřuje ziskovost vlastního kapitálu. Pro podnik, který efektivně využívá
cizí zdroje by mělo platit, že hodnota ROE je větší než hodnota ROA.
Výpočet:
ROE = čistý zisk / vlastní kapitál
 ROS (Return on Sales)
Tento ukazatel vyjadřuje míru zisku připadající na jednu korunu tržeb a vypovídá o tom,
jak podnik dokáže kontrolovat náklady.
Výpočet:
ROS = čistý zisk / tržby
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 ROI (Return on Investment)
Ukazatel ROI vypovídá o ziskovosti vloženého kapitálu a to bez ohledu na to, zda se
jedná o cizí či vlastní. Vyjadřuje se jím míra zisku za určité období.
Výpočet:
ROI = EBIT / celkový kapitál
 Finanční páka
Finanční páka vyjadřuje, kolikrát celkový kapitál převyšuje vlastní kapitál podniku, jedná
se o poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu. Když účinek
finanční páky je větší než 1, platí, že že ziskovost vlastního kapitálu je vyšší než
ziskovost celkového kapitálu, což je v praxi požadováno.
Výpočet:
Finanční páka = aktiva / vlastní kapitál (4)
3.6.3 Ukazatele zadluženosti
Ukazatele zadluženosti neboli ukazatele řízení dluhu vypovídají o vztahu mezi vlastními
a cizími zdroji financování, o tom, kolik majetku podniku je financováno cizím kapitálem.
Mezi nejpoužívanější patří:
 Celková zadluženost
Celková zadluženost neboli také ukazatel věřitelského rizika je hlavním ukazatelem, který
vyjadřuje míru zadlužení společnosti. Zlaté pravidlo financování doporučuje vztah mezi
vlastním a cizím kapitálem 1:1 z toho důvodu, že vlastníci podniku se mají podílet
přinejmenším stejným dílem na financování jako věřitelé. Zvyšování zadluženosti firmy
výrazně ovlivňuje její finanční stabilitu, navíc získání dalšího dluhu je poté pro firmu
obtížnější a nákladnější, protože roste riziko nesplacení dluhu. Pokud je ovšem cílem
podniku maximalizace rentability vlastního kapitálu, přispívá k jejímu zvýšení právě cizí
financování za předpokladu, že zúročení celkového kapitálu je vyšší než pevně stanovený
úrok pro cizí kapitál. (12)
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Výpočet:
Celková zadluženost = cizí zdroje / celková aktiva
 Koeficient samofinancování
Koeficient samofinancování vyjadřuje podíl vlastních zdrojů na celkových aktivech a říká,
do jaké míry jsou aktiva financována vlastním kapitálem. Převrácená hodnota ukazatele se
nazývá míra finanční samostatnosti podniku.
Výpočet:
Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / celková aktiva
 Koeficient úrokového krytí
Ukazatel vyjadřuje kolikrát je zisk vyšší než placené úroky a čím je jeho hodnota vyšší, tím
vyšší je schopnost podniku splácet úroky nebo možnost čerpat nový úvěr.
Výpočet:
Koeficient úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky
 Doba splácení dluhu
Tento ukazatel vypovídá o síle závislosti podniku na cizích zdrojích, určuje dobu, kterou
podnik potřebuje ke splacení svých dluhů při stávající výkonnosti. U zdravých firem se
hodnota ukazatele pohybuje kolem tří let. (9)
Výpočet:
Doba splácení dluhu = (dluhy – pohotové peněžní prostředky) / provozní cash-flow
3.6.4 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity zachycují relativní vázanost kapitálu v jednotlivých formách aktiv
a vypovídají o tom, jak efektivně podnik hospodaří se svým majetkem. Pokud totiž podnik
váže více aktiv, než je účelné, vznikají zbytečné náklady, naopak při nedostatku aktiv
přichází o možné tržby.
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Hlavními ukazateli aktivity jsou:
 Obrat celkových aktiv
Tento ukazatel vyjadřuje kolikrát se aktiva za daný časový interval obrátí. Hodnota
ukazatele by měla být vyšší než 1,5.
Výpočet:
Obrat celkových aktiv = tržby / celková aktiva
 Obrat stálých aktiv
Jedná se o ukazatele, který se využívá při rozhodování o pořížení nového majetku pro
výrobu. Jeho hodnoty se porovnávají s odvětvovým průměrem. Nižší hodnota je signálem
pro výrobu, aby zvýšila využití výrobní kapacity.
Výpočet:
Obrat stálých aktiv = tržby / stálá aktiva
 Obrat zásob
Ukazatel udává, kolikrát jsou zásoby v průběhu roku prodány a znovu uskladněny. Opět se
porovnává s odvětvovým průměrem a platí, že čím nižší je hodnota ukazatele než
odvětvový průměr, tím více má podnik přebytečných zásob.
Výpočet:
Obrat zásob = roční tržby / zásoby
 Doba obratu zásob
Ukazatel udává, jak dlouho jsou zásoby v podniku vázány do jejich spotřeby či prodeje.
Tento ukazatel by měl mít co nejnižší velikost.
Výpočet:
Doba obratu zásob = zásoby / denní tržby
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 Doba obratu pohledávek
Ukazatel vyjadřuje počet dnů, po které je tržba zadržena v pohledávkách. Hodnota
ukazatele by měla být co nejnižší, protože delší průměrná doba inkasa pohledávek znamená
větší potřebu úvěrů a větší náklady.
Výpočet:
Doba obratu pohledávek = krátkodobé pohledávky / denní tržby
 Doba obratu závazků
Jedná se o vyjádření doby ve dnech, která uplyne mezi nákupem zásob a jejich úhradou. Po
tuto dobu čerpá podnik obchodní úvěr od svých dodavatelů. Pokud společnost vykazuje
dobu obratu závazků vyšší než je doba obratu pohledávek, znamená to, že má možnost
čerpání levného úvěru pro své činnosti. (4)
Výpočet:
Doba obratu závazků = krátkodobé závazky / denní tržby
3.7 Soustavy ukazatelů
Ekonomické procesy v podniku jsou propojené a je třeba je posuzovat ve vzájemných
souvislostech, proto je velmi důležité využití soustav ukazatelů ve finanční analýze, neboť
vypovídací schopnost jednotlivých ukazatelů je omezená. Díky analýze soustav ukazatelů
můžeme nejen analyzovat finanční situaci, ale i sjednotit dosavadní poznatky o dění
v podniku.
V praxi existuje celá řada přístupů k souhrnnému hodnocení finanční situace, kdy jejich
společným základem je použití určitého počtu poměrových ukazatelů a agregace hodnot
těchto ukazatelů do jediné číselné veličiny, která charakterizuje finanční situaci v podniku.
(8)
Níže uvádím jen postupy souhrnného hodnocení finanční situace podniku, které využiji ve
své praktické části.
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3.7.1 Altmanův index finančního zdraví
Altmanův index finančního zdraví využívá metod matematické statistiky, konkrétně
diskriminační analýzu. Model slouží k odhadu budoucího vývoje společnosti ve snaze
předejít bankrotu.
Výpočet modelu, který byl několikrát modifikován, je založen na pěti poměrových
ukazatelích, jimž je přiřazena určitá váha. Pro firmy, jejichž akcie nejsou obchodovatelné
na burze, vypadá dnešní podoba Altmanova indexu následovně:
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
kde:
X1 je čistý pracovní kapitál / aktiva
X2 je kumulovaný nerozdělený zisk minulých let / aktiva
X3 je zisk před zdaněním a úroky / aktiva
X4 je účetní hodnota akcií / cizí zdroje
X5 jsou tržby / aktiva
Pro výsledky platí: pokud je hodnota Z vyšší než 2,9, jedná se o finančně silný podnik.
V pásmu tzv. šedé zóny se podnik vyskytuje, pokud se hodnoty Z pohybují mezi 1,2 až 2,9.
V tomto případě se u podniku dají předpokládat určité finanční problémy a jeho vývoj je
nejasný. Pokud hodnota Z poklesne pod 1,2, jedná se o podnik, který spěje k bankrotu. (4)
3.7.2 Index IN01
Tento model byl vytvořen speciálně pro české podniky a před jeho sestavením bylo
zkoumáno více než 1900 průmyslových podniků. Index IN01 je stejně jako Altmanův
model založen na diskriminační analýze a umožňuje sledování finanční situace v čase,
přičemž ale respektuje odlišné podmínky českého prostředí.
Pro výpočet platí:
IN01 = 0,13A + 0,04B + 3,92C +0,21D + 0,09E
kde:
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A jsou aktiva / cizí kapitál
B je zisk před zdaněním a úroky / nákladové úroky
C je zisk před zdaněním a úroky / aktiva
D jsou celkové výnosy / aktiva
E jsou oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry
Pro výsledky platí, že pokud je hodnota indexu větší než 1,77, podnik tvoří hodnotu.
Jestliže se hodnoty pohybují od 0,75 do 1,77, nachází se podnik v pásmu šedé zóny a nedá
se tedy jednoznačně říci, zda tvoří hodnotu nebo spěje k bankrotu. Při hodnotách nižších
než je 0,75 je ohrožena existence firmy. (9)
3.8 Financování investičních projektů
Projektem rozumíme konkrétní aktivitu, která rozvíjí či zdokonaluje činnost podniku, jedná
se zpravidla o investici. V této souvislosti pak můžeme hovořit o investičním projektu,
který je definován jako „soubor technických a ekonomických studií, sloužících k přípravě,
uskutečnění, financování a efektivnímu provozování navrhované investice.“1
Financování investičních projektů je úzce spojeno se dvěma rozhodovacími procesy, a to
sice investičním a finančním rozhodováním. Cílem investičního rozhodování je
rozhodnout, kolik peněžních prostředků investovat a do jakých aktiv, naproti tomu finanční
rozhodování řeší výběr, získávání a rozdělování finančních zdrojů při respektování
finančních cílů podniku. Na finanční cíle je také vázáno investiční rozhodování, díky
úzkému propojení na strategické cíle podniku, mezi kterými cíle finanční zaujímají klíčové
místo.
Při výběru určitých podnikatelských záměrů, musí podnik posoudit jejich věcnou i finanční
stránku. „Úspěšnost každého projektu je závislá jak na správném posouzení a rozhodnutí
o věcné náplni projektu, tak na vhodné volbě finančních zdrojů v optimální struktuře.“2
1 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 1. vyd. 2001. ISBN 80-86119-38-6. str. 37
2 TETŘEVOVÁ, L. Financování projektů. 1.vyd. 2006. ISBN 80-86946-09-6. str. 25
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Špatně zvolený projekt může vést až k úpadku firmy, což platí i v případě, pokud i sebelépe
věcně zaměřený projekt bude nevhodně financován.
Financováním tedy rozumíme získávání a rozdělování finančních zdrojů, které členíme do
dvou základních skupin, na vlastní a cizí a ty pak dále můžeme rozdělit na externí a interní
dle toho, zda byly vytvořeny vlastní činností podniku či mimo něj. (12)
 Vlastní zdroje
- externí : základní kapitál, kapitálové fondy
- interní: nerozdělený zisk, odpisy, rezervní fond a ostatní fondy tvořené ze
zisku
 Cizí zdroje
- externí: bankovní a dodavatelské úvěry, podnikové dluhopisy, směnky
k úhradě, zálohy od odběratelů, finanční a provozní leasing, dotace
- interní: rezervy, nevyplacené dividendy a mzdy, neodvedené daně (13)
Podniky využívají cizích zdrojů pro financování investic, pokud nemájí dostačující vlastní
zdroje a také proto, že cizí kapitál bývá obecně levnější než kapitál vlastní. Zde existují
především dva důvody a to sice, že úrokové sazby bank, které jsou hlavními poskytovateli
cizích zdrojů, bývají nižší než míra výnosnosti akcií a díky uplatnění tzv. úrokového
daňového štítu, který vyjadřuje daňovou úsporu, neboť úroky z cizího kapitálu jsou daňově
uznatelným nákladem. Větší využití cizích zdrojů ovšem na druhou stranu znamená růst
nákladů na ně a závislost na jiných fyzických či právnických osobách a tím omezení
možností rozhodování o vlastní firmě. (13)
V další části se budu zabývat cizími zdroji financování – bankovními úvěry a dotacemi ze
strutkturálních fondů Evropské unie.
3.8.1 Bankovní úvěr
Bankovní úvěry představují nejrozšířenější způsob financování z cizích zdrojů. Z hlediska
doby, na kterou jsou poskytnuty je dělíme na krátkodobé s dobou splatnosti do jednoho
roku (kontokorentní, eskontní, lombardní úvěr), střednědobé s dobou splatnosti od jednoho
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do pěti let a dlouhodobé, kde doba splatnosti je delší než pět let. Střednědobé a dlouhodobé
úvěry jsou nejčastěji poskytovány bankami nebo jinými finančními instutcemi jako úvěry
investiční nebo hypoteční na základě smlouvy mezi věřitelem a dlužníkem. Ve smlouvě je
mimo jiné stanoveno splácení úvěru, které může probíhat formou anuitních plateb, splátek
úvěru, či jednorázovými splátkami na konci doby splatnosti, dále způsob úročení (fixní
nebo variabilní) a čerpání úvěru (jednorázové, průběžné). Základní podmínkou poskytnutí
úvěru je pozitivní ohodnocení bonity podniku žádajícího o úvěr.
Investiční úvěr se poskytuje na financování pořízení investičního majetku jak hmotného,
tak i nehmotného. Má pevně stanovený plán čerpání a jeho výše je omezena bonitou
klienta, výší investice a způsobem zajištění, přičemž nejběžnějším způsobem je zajištění
nemovitostí, směnkou nebo ručení třetí osobou.
Hypoteční úvěr je určený výhradně k financování investic do nemovitosti, zajištěný
zástavním právem k nemovitosti. Poskytuje se jak fyzickým, tak právnickým osobám na
financování koupě či výstavby nemovitosti, financování opravy, rekonstrukce či
modernizace nemovitosti. Jeho získání je obtížnější a zdlouhavější a doba splatnosti je
delší, zhruba 20 let. Jako zástava může sloužit rodinný nebo bytový dům, stavební
pozemek, byt, přičemž úvěr je poskytován do výše 70% zastavené nemovitosti. (15)
3.9 Dotace ze strukturálních fondů Evropské unie
3.9.1 Proč financovat projekty ze strukturálních fondů EU
Jedním z nedůležitějších nástrojů pro realizaci regionální politiky v členských zemích jsou
tzv. strukturální fondy (nástroj pro nastolení, zachování a podporu celistvé struktury
společenství). Přestože je Evropská unie jednou z nejbohatších zemí světa, existují mezi
jejími regiony nápadné rozdíly, z tohoto důvodu existuje regionální politika EU. Výdaje na
regionální politiku představují druhou největší položku rozpočtu EU, jedná se o 43 %
rozpočtu ročně.
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Mnohdy je regionální politika označována jako politika strukturální v návaznosti na
snižování meziregionálních rozdílů a je právem považována za jednu z nejvýznamnějších
v rámci společenství. Prostřednictvím strukturální politiky chce Unie přispět např.
k restrukturalizaci průmyslových oblastí, které se ocitly v obtížné situaci, k ekonomické
diverzifikaci venkovských oblastí, kde je zemědělství na ústupu, k revitalizaci zanedbaných
městských čtvrtí, celkově potlačovat oblastní nevyváženost ekonomické síly
a blahobytu.(11)
Národní a regionální složky musí projevit vlastní motivaci a musí se o dotace aktivně hlásit
(oproti například principům centrálního plánování formou celoplošných vládních direktiv
a restrikcí – zde totiž nelze očekávat motivaci téměř žádnou). V podnikatelském sektoru
z pohledu přístupu Evropské Komise k tématu konkurenceschopnosti se jedná o její aktivní
podporu, méně již o násilné útlumy či nebezpečné subvencování podnikatelských aktivit
v oblastech, kde si je schopen poradit trh. V těchto situacích nechává víceméně
společenství aktivitu na bedrech právě trhu samotného. To, společně s vysokými nároky na
předfinancování a kvalitní projektovou přípravu omezuje dotování projektů
s nedostatečným managementem, chybějícími prostředky, nebo s absencí veřejného zájmu.
Konkurenceschopnost a podpora malého a středního podnikání a regionů je tedy konkrétní
a hlavní důvod, proč by státy z pozice vyjednávací a firmy, podniky a sdružení z pozice
nositelů regionálního rozvoje měly usilovat o co nejmasivnější financování svých projektů
z evropských prostředků.
3.9.2 Evropské strukturální fondy
Strukturální fondy jsou jádrem regionální a strukturální politiky Evropské unie. Zdrojem
financí pro strukturální fondy jsou finanční příspěvky členských států do společného
rozpočtu EU. Finanční prostředky ze strukturálních fondů jsou nevratné a směřují na
národní či regionální orgány členských zemí zodpovědné za řízení rozvojových programů.
Tedy Evropská komise na základě schválených programů převádí peníze národním
a regionálním orgánům oproti výkazům realizovaných projektů. (19)
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Vznik fondů
Evropská unie se již od svého vzniku potýkala s řadou různých problémů spojených se
světovým vývojem a vnitřním vývojem členských států. V souvislosti s přistupováním
nových států se objevují další problémy, stále více se projevuje heterogenita Evropské unie
a tzv. mikroproblémy jednotlivých zemí a jejich oblastí. Ne všechny části Unie mají díky
historickému vývoji stejnou startovací pozici a šanci čelit výzvám měnícího se
ekonomického prostředí a pokud by Unie tuto skutečnost ignorovala, rozdíly mezi regiony
by se mohly prohlubovat, což by znamenalo rozkolísání ekonomiky, výrazné problémy
v oblasti sociálního smíru a v konečném důsledku zpomalení celkového rozvoje včetně
ztráty světové konkurenceschopnosti. EU proto zvolila jinou cestu - cestu solidarity.
Vzhledem k tomu, že se Unie nikdy nezřekla zásadní role volného fungování trhu
a principů tržní ekonomiky, nemohla si ani dovolit zvolit jinou cestu, než cestu aktivních
podpor potřebných oblastí v konkrétních regionech, cestu srovnávání startovních podmínek
v konkurenčním boji. A tak byl již v roce 1960 zřízen Evropský sociální fond, jehož cílem
se stalo přispívání k rekvalifikaci pracovní síly v postižených oblastech a snaha čelit
nezaměstnanosti mládeže. V náslédném vývoji vnitřní finanční politiky EU přibívaly další,
konkrétněji zaměřené fondy, výsledkem toho je nyní vrcholící programovací období 2007-
2013. (7)
Politika strukturálních fondů
V současném programovacím období 2007 – 2013 je pozornost zaměřena především na
sociální a ekonomický růst a vytváření více pracovních míst pro všechny regiony a obce
Evropské unie. Regionální rozvoj je postaven na třech cílech: konvergence, regionální
konkurenceschopnost a zaměstnanost, evropská územní spolupráce.(22)
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Cíl konvergence
Smyslem tohoto cíle financovaného z Evropského fondu regionálního rozvoje, Evropského
sociálního fondu a Fondu soudržnosti, je urychlení hospodářské konvergence nejméně
rozvinutých regionů Evropské unie prostřednictvím zlepšení podmínek pro růst
zaměstnanosti pomocí zvýšení investic do hmotného a lidského kapitálu, zlepšením
základní infrastruktury, zlepšením schopnosti přizpůsobovat se změnám hospodářským
i sociálním atd. Částka vymezena pro Českou republiku je zhruba 25,89 mld. euro.
Cíl Regionální konkurenceschopnost a zaměstnanost
Podstatou cíle Regionální konkurenceschopnost a zaměstnanost je pokračování
v posilování konkurenceschopnosti, zaměstnanosti, zlepšování životního prostředí
a vytváření přitažlivého prostředí pomocí inovačních projektů, prostřednictvím zvýšení
investic do lidských zdrojů, inovací, podpory podnikaní a znalostní společnosti, ochranou
životního prostředí, přizpůsobivostí pracujících a podniků. Na tento cíl je vyčleněno 419,09
mil. euro.
Cíl Evropská územní spolupráce
Tento cíl je zaměřen na podporu integrace EU v rámci spolupráce na třech úrovních –
přeshraniční spolupráce, spolupráce na nadnárodní úrovni a meziregionální spolupráce ve
formě vytváření sítí pro spolupráci a výměnu zkušeností v rámci celé Evropské unie. Pod
tento cíl, financovaný pomocí Evropského fondu pro regionální rozvoj, spadají v České
republice všechny regiony. Částka vymezená pro tento cíl je 389 mil. euro. (7)
Horizontální témata
Všemi třemi cíli jsou prolnuta tzv. horizontální témata, kterými jsou rovné příležitosti mužů
a žen, zákaz diskriminace a udržitelný rozvoj. Horizontální témata jsou Evropskou unií
považována za problémy týkající se všech členských států, a tudíž jsou promítnuta do všech
programů strukturálních fondů EU. (6)
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Tabulka č. 1: Srovnání cílů a nástrojů politiky soudržnosti
2000-2006 2007-2013































EAGGF – záruční sekce
Problematika rozvoje venkova a rybolovu
není nadále součástí politiky soudržnosti, ale
je zařazena pod Společnou zemědělskou
politiku




3.9.3 Strukturální fondy a Česká republika v období 2007-2013
Česká republika má možnost v současném programovacím období čerpat prostředky ze
strukturálních fondů ve výši 26,7 mld. euro, tedy zhruba 752,7 mld. Kč. Míra
spolufinancování projektů ze státního rozpočtu by měla při úspěšném čerpání činit 132,8
mld. Kč. (21)
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Národní strategický referenční rámec
Národní strategický referenční rámec (NSRR) je klíčovým dokumentem realizace evropské
politiky v České Republice. Jedná se o základní programový a strategický dokument, který
vznikl na průniku dvou klíčových dokumentů: Strategických obecných
zásad společenství a Národního rozvojového plánu. V NSRR jsou obsaženy priority
a opatření, na které by Česká republika chtěla v daném programovacím období využít
prostředky ze strukturálních fondů EU a Fondu soudržnosti. Základní obsah a prvky NSRR
jsou závazné, určené Nařízením Rady ES č. 1083/2006. (20)
Operační programy
V programovacím období 2007-2013 jsou dotace z fondů EU administrovány
prostřednictvím dvacetičtyř operačních programů, přičemž k dispozici je ze strukturálních
fondů a Kohezního fondu 773 mld. korun. Operační programy jsou nástrojem realizace
Národního rozvojového plánu, Národního strategického referenčního rámce a politik
jednotlivých států. Z pohledu žadatelů a realizátorů projektů představují nejvýznamnější
dokumenty. Přehled operačních programů 2007 – 2013 je uveden v příloze 1.(6)
Operační programy pro cíl konvergence:
 Tematické operační programy se zaměřují na problematiku daného sektoru či
oblasti a jsou platné pro všechny regiony České republiky.
 Regionální operační programy navazují na tématické OP a řeší problémy vázané
na konkrétní region. Globálním cílem je urychlení rozvoje regionů v ČR, spadají
sem všechny regiony kromě hlavního města Prahy.
Operační programy pro cíl regionální konkurenceschopnost a zaměstnanost:
V rámci druhého cíle má jako jediný region soudržnosti ČR nárok realizovat programy
pomoci hlavní město Praha, která má dva operační programy, na druhou stranu může
omezeně čerpat ze sektorových operačních programů. V jejím případě neplynou finanční
prostředky z prvního cíle konvergence. (OP Praha Konkurenceschopnost, OP Praha
Adaptabilita)
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Operační programy pro cíl Evropská územní spolupráce
Programy přeshraniční spolupráce si kladou za cíl podpořit hospodářskou a sociální
integraci příhraničních území prostřednictvím posilování jejich rozvojového potenciálu.
(OP Přeshraniční spolupráce Česko – Bavorsko, ČR-Polsko, ČR-Rakousko, ČR-Sasko, ČR-
Slovensko, OP Meziregionální spolupráce, OP Nadnárodní spolupráce) (14)




Finanční podpora je soustředěna do těchto oblastí:
- Rozvoj dopravy a dopravní infrastruktury - výstavba a oprava silnic, železnic,
dálnic, obchvatů, říční infrastruktury, budování terminálů veřejné integrované
dopravy apod.
- Ochrana životního prostředí - budování čistíren odpadních vod, rozvodných sítí
pitné vody, výsadba zeleně, instalace větrných elektráren, regenerace brownfieldů
apod.
- Rozvoj měst a obcí, přeshraniční spolupráce - úpravy veřejných prostranství včetně
výsadby okrasné zeleně, přeshraniční spolupráce v oblasti společenských
a kulturních aktivit, regenerace bytových domů apod.
- Rozvoj cestovního ruchu - rozvoj kapacit ubytovacích zařízení, budování skanzenů,
muzeí, cyklostezek, cyklotras apod., dále rozvoj rozvoj kultury a sportu
- Rozvoj lidských zdrojů - rekvalifikační kurzy pro nezaměstnané, poskytování
sociálních služeb, zvyšování kvality výuky cizích jazyků, podpora dalšího
vzdělávání apod.
- Zlepšování kvality veřejných služeb poskytovaných veřejnou správou
a samosprávou - výstavba datových sítí veřejné správy, zavádění moderních metod
zvyšování výkonnosti a transparentnosti veřejné správy, zlepšení materiálního
veřejné správy apod.
- Podpora podnikání, vědy a výzkumu - podpora při zakládání podniků, nákupu
výrobních technologií, podpora patentové aktivity podniků, vědeckovýzkumných
institucí a vysokých škol, výstavba průmyslových parků, zavádění IT apod. (21)
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3.9.4 Projekty a schvalovací proces
Projektový cyklus
Obrázek č. 2: Projektový cyklus
Zdroj: Vlastní zpracování
Projektová žádost
Projektová žádost a její přílohy slouží pro vyplnění popisu projektu a klade otázky, na které
je nutno odpovědět. Aby mohl poskytovatel dotace projekty posoudit a vybrat ty, které
získají podporu, musí být žádost zpracována podle dané struktury.
Žadatel si musí uvědomit, že nabízené finanční prostředky jsou omezené. Proto musí být
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Přílohy k projektové žádosti
Součástí projektové žádosti jsou zpravidla také další dokumenty, které ovlivňují její
hodnocení. Jejich indikativní je uveden v příslušném programu či jeho výzvě a rozdělují se
na přílohy povinné a nepovinné. Nepovinné přílohy není nutné k žádosti dokládat, ale
přesto mohou mít vliv na dopad hodnocení projektu.
Schvalovací proces
Hodnocení projektu jako celku
Projekty jsou při výběru hodnoceny hodnotící komisí jmenovanou gestorem konkrétního
programu či grantového schématu. Pro hodnocení jsou předem daná kritéria. Projekt je
posuzován ve třech fázích, z formálního hlediska, z hlediska jeho přijatelnosti, následuje
hodnocení samotného projektu, jeho zpracovní a kvality.
Posouzení formálních náležitostí
Jedná se o kontrolu souladu z administrativního hlediska. Kritéria jsou hodnocena jako
Ano/Ne, přičemž nesplnění jediného kritéria znamená vyloučení projektu. Tato kritéria jsou
stanovena vždy pro samostatně pro každý program, zpravidla však dle níže uvedené
struktury:
- žádost byla dodána v elektronické podobě
- žádost byla dodána v tištěné podobě
- v žádosti jsou vyplněny všechny podepsané údaje
- verze elektronické a tištěné žádosti jsou shodné dle kontrolního kódu
- jsou doloženy všechny povinné přílohy
- povinné přílohy obsahově splňují náležitosti
- povinné i nepovinné přílohy jsou dodány v patřičném počtu originálů/ověřených
kopií/prostých kopií
- tištěná verze žádosti je podepsaná žadatelem nebo jeho oprávněným zástupcem




V tomto bodě je posuzována přijatelnost projektu a také žadatele vzhledem k základním
podmínkám programu, finančním a legislativním předpokladům, principům strukturální
politiky atd. Kritéria jsou opět hodnocena jako Ano/Ne, nesplnění jediného kritéria
znamená opět vyloučení projektu.
Obecná kritéria přijatelnosti:
- žádost se vztahuje pouze na jedno opatření programu
- místem realizace projektu je ČR a příslušný NUTS II
- projekt je v souladu s právními předpisy ČR a EU
- projekt splňuje minimální hranici celkových uznatelných nákladů pro dané opatření
- projekt nemá negativní vliv na některou z oblastí horizontálních priorit
- žadatel splňuje definici konečného příjemce
Hodnocení samotného projektu
Hodnocení projektu probíhá systémem nezávislých hodnotitelů. Hodnotící kritéria jsou
rozdělena do čtyř skupin, kdy každé skupině je v rámci bodování přiřazena konkrétní váha.
Přijatelnost hodnotících kritérií je vyjádřena pomocí stupnice 0 až 5, určitá významnější
kritéria mohou být násobena.
1. Schopnosti a zkušenosti žadatele – váha 10 %
- zkušenost s projekty
- management a pracovníci
2. Potřeba a relevance projektu – váha 30 %
- potřeby projektu podložené analýzami a studiemi
- soulad projektu s rozvojovými programy a strategiemi
- vazba na jiné aktivity – jaká je provázanost projektu s dalšími aktivitami v regionu
- partnerství
- vazba na indikátory
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3. Kvalita projektu – váha 40 %
- finanční hodnocení žadatele – finanční a nefinanční bonita žadatele
- finanční a ekonomické hodnocení projektu – finanční realizovatelnost projektu
- hodnocení rozpočtu – struktura, jednotlivé náklady, jejich nezbytnost a výše
- plán, návrh projektu – jasnost, proveditelnost a provázanost projektu
- udržitelnost – do jaké míry budou navrhované výstupy projektu udržitelné
4. Horizontální kritéria – váha 20 %
- otázka na relevantní horizontální kritéria - zda daná kritéria projekt naplňuje a jak
- otázka na ostatní horizontální kritéria - souhrnný pozitivní dotaz (22)
Kontrola ex ante na místě
Kontrola ex ante se provádí před podpisem smlouvy na místě v případě, že je projekt
vybrán k podpoře, s cílem prokázání pravdivosti údajů uvedených v žádosti a připravenosti
žadatele k realizaci. Tato kontrola není běžnou praxí, ale je spíše výjimečná.
Pro kontrolu jsou potřeba tyto dokumenty:
- stavební povolení s razítkem nabytí právní moci
- projektová dokumentace (pokud nebyla předložena spolu s žádostí)
- smlouva o vedení zvláštního účtu nebo podúčtu
- doklad o zajištění finančního krytí projektu
- doklady k výběrovým řízením, pokud v projektu nějaká jsou
- faktury a stavební deník (v případě, že projekt je již realizován a vznikly uznatelné
náklady)
- doklad o průměrném počtu zaměstnanců za šest kalendářních měsíců před podáním
žádosti
- pracovní smlouva (pokud v souvislosti s projektem již vzniklo nějaké pracovní
místo). (23)
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3.10 Hodnocení efektivnosti investice
Hodnocení efektivnosti investic slouží jako podklad pro rozhodování, zda danou investiční
akci uskutečnit či ne, případně pro výběr optimální varianty, pokud exituje více
investičních variant. Toto hodnocení v podstatě spočívá v porovnání kapitálových výdajů
na investici a kapitálových příjmů z ní plynoucí, přičemž je třeba vzít v úvahu tři klíčové
faktory:
- výnosnost (efektivnost)
- riziko, že nebude dosaženo očekávaných efektů
- likviditu (dobu splacení) (12)
Dále je třeba vzít v úvahu i investiční strategii podniku, která může mít různý charakter
jako například strategie růstu hodnoty investice, strategie maximální likvidity apod.
Postup pro hodnocení efektivnosti investic tedy zahrnuje: stanovení kapitálových výdajů
a příjmů z investiční akce, sestavení peněžního toku (cash-flow) související s projektem,
určení podnikové diskontní míry, vypočet současné hodnoty cash-flow a vyhodnocení
pomocí metod hodnocení efektivnosti projektů.
Při určení kapitálových výdajů vycházíme z nákupní ceny pořizovaného majetku, kam se
zahrnují i náklady na dopravu, montáž či projektovou dokumentaci. Kapitálové výdaje se
zvýší i o trvalý přírůstek čistého kapitálu, což je rozdíl přírůstku oběžného majetku
a přírůstku krátkodobých závazků. Dále sem jsou zahrnuty příjmy spojené s prodejem či
likvidací nahrazovaného majetku včetně vlivů daňových.
Pro stanovení peněžních příjmů vycházíme z čistého zisku a ročních odpisů,
zohledňujeme též změnu čistého pracovního kapitálu spojenou s investičním projektem
v průběhu jeho životnosti a příjem z prodeje majetku na konci doby jeho životnosti včetně
daňových vlivů. (12)
Základem hodnocení efektivnosti investic je sestavení cash-flow souvisejícího s realizací
projektu, které obsahuje peněžní příjmy a kapitálové výdaje od zahájení projektu až do jeho
likvidace.
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Podniková diskontní míra WACC neboli vážená průměrná míra nákladů na celkový
kapitál má za úkol vyjádřit faktor času a zohlednit míru rizika spojenou s investicí.
Vypočítá se jako vážený aritmetický průměr dvou vlivů – nákladů na úročený cizí kapitál
a nákladů na vlastní kapitál. Při výpočtu uvažuje cenu za použití cizího kapitálu, kterou je
úrok a požadovaný výnos vlastníků. Velikost podnikové diskontní míry závisí jak na
velikosti úrokové míry p.a. a míře nákladů na vlastní kapitál p.a., tak na použité struktuře
kapitálu.
Platí:
WACC = Wd * rd * ( 1 – T ) + We * re
kde:
Wd je váha úročeného cizího kapitálu z celkového bilančního součtu Wd = D/C
rd je úroková míra p.a. za úročený cizí kapitál
We je váha vlastního kapitálu z celkového bilančního součtu We = W/C
re je míra nákladů na vlastní kapitál p.a. (15)
Pro vztah mezi diskontní mírou a rizikem platí, že čím vyšší je riziko z investice, tím vyšší
je podniková diskontní míra.
3.10.1 Metody hodnocení efektivnosti investic
Metody používané pro hodnocení efektivnosti investic můžeme rozdělit do dvou
základních skupin:
 dle zohlednění faktoru času, které dále dělíme na:
- statické – nerespektují faktor času a dají se použít u investic s krátkou
dobou životnosti
- dynamické – respektují faktor času i faktor rizika a jsou v praxi nejčastěji
používanými
 dle pojetí efektů z investičního projektu, které dále členíme na:
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- metody založené na úspoře investičních výdajů a provozních nákladů
pomocí kterých nelze zjistit absolutní efektivnost investice, slouží při
výběru efektivnější investice
- metody založené na zisku po zdanění – hodnocení na základě těchto
metod může být zkreslené, jelikož výše zisku je ovlivněna odpisovou
politikou podniku
- metody založené na peněžním toku – jde o v praxi nejvíce používané
metody (3)
Nejčastěji používanými metodami jsou:
 Čistá současná hodnota (Net Present Value)
 Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return)
 Doba návratnosti (Payback Period)
 Výnosnost investice (Return on Investment)
 Index rentability (Profitability Index)
 Průměrné roční náklady (Annual Costs)
 Diskontované náklady (Discounted Costs)
Metoda čisté současné hodnoty
Jedná se o jednu z nejhojněji používaných metod, která udává absolutní efektivnost
investičního projektu.
Vyjadřuje rozdíl mezi diskontovanou hodnotou očekávaných peněžních příjmů (cash-flow)
z investice a diskontovanou hodnotou kapitálových výdajů na investici. Diskontováním
rozumíme přepočet na současnou hodnotu ke konci prvního roku vzniku kapitálových













NPV je čistá současná hodnota
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CF je očekávaná hodnota cash-flow
t je období 1 až n
k je podniková diskontní sazba
IN jsou náklady na investici
Investiční projekty je možné příjmout, pokud čistá současná hodnota je větší než nula.
V tomto případě totiž projekt zajišťuje požadovanou míru výnosu a zvyšuje tržní hodnotu
podniku. Pokud se ukazatel čisté současné hodnoty rovná nule, projekt sice zajišťuje
požadovanou míru výnosu, ale nezvyšuje tržní hodnotu podniku. Hodnota čisté současné
hodnoty menší než nula znamená, že projekt nezajišťuje požadovanou míru výnosu
a snižuje tržní hodnotu podniku, proto by neměl být přijat.(15)
Hlavní nevýhodou této metody je absolutní výsledek, který nevyjadřuje přesnou míru
ziskovosti projektu. Díky tomuto nedostatku může být zkresleno porovnání více variant
investičních projektů. Proto se používají další metody, jako například index ziskovosti. (2)
Index ziskovosti
Index ziskovosti slouží k porovnání různých variant investic. Představuje podíl
diskontovaných čistých peněžních příjmů a kapitálových výdajů.
IR = PVCF / IN
kde:
PVCF je současná hodnota čistých peněžních příjmů
IN je současná hodnota kapitálových výdajů
Projekt je pro podnik přijatelný, pokud je index ziskovosti větší než 1 a čím více její
hodnotu přesahuje, tím je ekonomicky efektivnější. V tomto případě je i čistá současná
hodnota kladná. (2)
Použití indexu rentability je vhodné při rozhodování mezi více projekty s dosahujících
kladných čistých současných hodnot, ale kapitálové zdroje jsou omezeny.(15)
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Doba návratnosti
Doba návratnosti udává počet let, za který tok ročních čistých peněžních příjmů přinese
hodnotu rovnající se kapitálovým výdajům, které byly vynaloženy na investiční projekt.
Projekt je likvidnější a tím i výhodnější, čím je jeho doba návratnosti kratší. (3)
DN = kapitálové výdaje / roční čistý příjem projektu
Patří mezi tradiční statické metody, její hlavní nevýhodou je, že nebere v úvahu peněžní
toky, které vzniknou po době návratnosti a nerespektuje faktor času, což je možné odstranit
diskontováním peněžních toků v době splácení. Tím vznikne diskontovaná doba
návratnosti. (12)
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4 Analýza problému a současné situace
V praktické části budu řešit problém týkající financování nákupu nového informačního
systému pro společnost Transforma CZ, kdy se jedná o malý podnik působící ve
zpracovatelském průmyslu. Jak jsem již v úvodu zmínila, největším problémem firmy je
nedostatečně efektivně fungující informační systém, což by pro společnost mohlo znamenat
ztrátu akceschopnosti. Nákup nového informačního systému by byl tedy pro společnost
velmi efektivní.
Pro financování investice porovnám využití dotace s využitím bankovního úvěru pomocí
metod hodnocení efektivnosti investic a navrhnu nejlepší způsob financování, což je právě
cílem mé práce.
Vzhledem k situaci, kdy mnou zvolený konkrétní podnik neudělil souhlas s uvedením
svého názvu, užívám název fiktivní. Také další jeho údaje jsou pozměněny, tyto však
nemají vliv na vypovídací schopnost a věrnost této praktické části.
4.1 Představení společnosti
4.1.1 Základní údaje modelového podnikatelského subjektu
Obchodní jméno: TRANSFORMA CZ spol. s r.o.
Sídlo: Brno
Základní kapitál: 1 500 000 Kč
Předmět podnikání: Montáž, opravy, revize a zkoušky elektrických zařízení,
Výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických
a telekomunikačních zařízení
Statutárním orgán společnosti: 3 jednatelé
Způsob zastupování: Jednatelé jednají za společnost samostatně, podepisování za
společnost se děje tak, že k tištěné nebo napsané obchodní firmě společnosti připojí svůj
47
podpis kterýkoliv z jednatelů, kromě případů, ve kterých jednají a podepisují současně dva
jednatelé: - při rozhodování o částkách nad dva milióny Kč.
4.1.2 Historie a současnost
Firma Transforma CZ, s.r.o. byla založena v roce 1993 s cílem poskytovat zákazníkům
služby v oblasti údržby transformátorů, výkonových přepínačů a ostatního příslušenství
transformátorů na českém a slovenském trhu. Realizací prvních zakázek, výběrem
a budováním skupiny pracovníků s dostatečnou kvalifikací a vzděláním v daném oboru,
byla počátkem roku 1994 zahájena vlastní činnost společnosti. Od následujícího roku
rozšířila společnost Transforma CZ, s.r.o svoji obchodní činnost o oblast ohřevu pomocí
topných kabelů a od roku 1996 se stala výhradním zastupitelem a dovozcem francouzské
firmy FLEXELEC, která se specializuje na výrobu a distribuci flexibilních topných
elementů, zejména pro Českou republiku a Slovensko. Společnost dále rozšířila svou
činnost díky odborné kvalifikaci pracovníků a jejich znalosti podmínek na rozvodovnách
o opravy a nátěry ocelových konstrukcí, zejména atmofixových a začala se zabývat
údržbou a nátěry vedení VN/VVN.
V současné době zaměstnává firma Transforma CZ, s.r.o. 23 stálých zaměstnanců, kteří
jsou velkou předností společnosti díky svým, u některých i celoživotním, zkušenostem
v oblasti revizí transformátorů a výkonových přepínačů.
Mezi významné zákazníky firmy patří společnost ČEZ, kde jsou prováděny revize a opravy
transformátorů, Siemens, kam jsou dodávány topná tělesa do elektromotorů nebo také
město Týn nad Vltavou, zde provádí Transforma CZ, s.r.o. dálkovou správu a řízení
teplárenství.
4.1.3 Představení hlavních produktů společnosti
Hlavními produkty firmy Transforma CZ, s.r.o. jsou realizace technických řešení
a poskytování služeb.
48
Společnost nabízí kompletní servis na zařízeních v oblasti distribuce elektrické energie. Od
běžné údržby a testování, přes havarijní opravy, vše až po kompletní sanaci a údržbu
elektrických rozvoden.
Transformátory
 Opravy a revize výkonových transformátorů
 Ekologická likvidace
 Regenerace transformátorových olejů
 Expertní posouzení stavu transformátorů
 Montáž a připojení nových transformátorů
 Služby elektrotechnických laboratoří
Přepínače
 Opravy a revize výkonových přepínačů
Ocelové konstrukce
 Údržba ocelových konstrukcí
 Zpracování expertních zpráv
 Aplikace nátěrových systémů na rozvodny VN a VVN
Aplikace topných kabelů
 Otápění potrubí a dalších technologií
 Podlahové topení
 Otápění venkovních ploch
 Otápění okapů
 Aplikace v chladírenství
 Dohřev TUV
Transforma CZ dováží prvky francouzské společnosti FLEXELEC, která vyrábí široký
sortiment topných kabelů a flexibilních topných prvků, a poskytuje veškeré služby spojené
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s jejich využitím. Sortiment doplňuje o termostaty a regulátory EBERLE používané
k regulaci topných kabelů. Určitou část příslušenství vyrábí přímo firma Transforma CZ
tak, aby nabídka technického řešení byla úplná.
4.1.4 Organizační struktura
Obrázek č.3 – Oganizační struktura











jednatel, Ekonomika aobchodpředstavitel vedení projakostQuality Engineer,obchodní zástupceSamostatný technikekonomkaekonomka, sekretářka,t.č. na mateřskédovolené

























Na trhu je těžké najít firmy poskytující produkty a služby v takovém složení jako
Transforma CZ, protože se vyznačuje velkou diverzifikací činností. Jako dva hlavní
konkurenty společnosti bych však zmínila společnost Škoda Holding, a.s. a Energetické
strojírny Brno, a.s.
 Název: ESB, a.s.
Sídlo: Vídeňská 99, 656 44 Brno
Hlavní produkty a služby: Opravy a revize transformátorů, generátorů, elektromotorů,
turbín, přenos a distribuce elektrické energie aj.
Reference: Energetika Třinec, a.s., Vítkovice Strojírenství, a.s., Teplárny Brno, a.s.,
Jihomoravská energetika, a.s. aj.
 Název: Škoda Holding, a.s.
Sídlo: Tylova 1/57, 301 28 Plzeň
Hlavní produkty a služby: Služby v energetice jako např.opravy, revize a údržba zařízení
a komponent zařízení, sledování a hodnocení provozní spolehlivosti, expertní služby atd.
Dále poskytuje služby v oblasti dopravního strojírenství. Klíčovými výrobky jsou turbíny
a strojovny v oblasti energetiky a nízkopodlažní tramvaje, metra aj. v oblasti dopravního
strojírenství.
Reference: Projekty Škoda byly dodány již do 64 zemí světa.
4.2 SWOT analýza společnosti
SWOT analýza slouží k identifikaci silných a slabých stránek společnosti a možných
příležitostí a hrozeb. S její pomocí je možné stanovit, jakým směrem by se měla společnost
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ubírat, aby došlo k odstranění slabých stránek, a naopak k využití svých silných stránek
k upevnění postavení na trhu.
Silné stránky:
- tržní zaměření
- málo konkurentů v jejich hlavním oboru činnosti (transformátory a topné kabely)
- diverzifikace činností společnosti
- rozvoj projekční činnosti
- unikátní způsob opravy transformátorů, při kterém je dosaženo snížení nákladů na
opravu a zvýšení kvality opravy, nedochází k otřesům (oprava transformátorů na
místě)
- etablovanost na trhu a zkušenosti pracovníků
- certifikace kvality
Slabé stránky:
- nízká flexibilita plánování a řízení zakázek
- náročná a nepřehledná práce s vnitrofiremními daty a elektronickými dokumenty
- špatně organizovaný systém tvorby nabídek a jejich cen
- velmi nízká až nulová úroveň konektivity pracovníků na montážích se serverem
- nedostačující serverové parametry a bezpečnost ochrany dat
- zastaralá telefonní ústředna
- nízká úroveň webových stránek
Příležitosti:
- se zvyšováním spotřeby energie se v budoucnu dá předpokládat i zvýšení potřeby
transformátorů
- expanze do zahraničí především v oblasti unikátních oprav
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- upevnění a zlepšení tržního postavení společnosti díky zvýšení efektivity svých
činností a získání dlouhodobých kontraktů s klienty s vedoucím postavením na trhu
- včasná příprava na trend vzrůstající spotřeby elektrické energie na menších zdrojích
- rozšíření nabídky služeb na trh fotovoltaických elektráren
Hrozby:
- strategické rozhodnutí VIP klientů o zrušení subdodávek oprav svých zařízení
a jejich vykonávání ve vlastní režii
- nedostačující IT hardwarové vybavení společnosti a ekonomické ztráty díky
prostojům či ztrátě dat
4.3 Cíle a strategie rozvoje společnosti Transforma CZ
Transforma CZ je firmou, která pracuje převážně v terénu a poskytuje zákazníkům služby
v místě jejich působení. Za tímto účelem je pro firmu zásadní mít kvalitní vybavení
a zajistit vhodnější informační a komunikační technologie, umožňující efektivní
komunikaci vedení a pracovníků v terénu, řízení dokumentace zákazníků a tím dosáhnout
vyšší interoperability a zvýšení konkurenceschopnosti. Právě zvýšení
konkurenceschopnosti na českém trhu a zvýšení kvality poskytovaných služeb jsou
střednědobými cíli společnosti. S těmito hlavními cíli souvisí také vedlejší krátkodobý cíl,
a to zvýšení efektivity vnitřních procesů ve společnosti. Dlouhodobým cílem firmy
Transforma CZ je pak expanze se svým hlavním předmětem činnosti i na zahraniční trhy se
zaměřením především na státy Evropské unie a Rusko.
Strategické rozvojové plány společnosti se týkají sekcí tepelné techniky a služeb pro
energetiku. V sekci tepelné techniky (projekty, prodej a realizace topných kabelů, měření
a regulace) plánuje společnost rozšíření tržního podílu během tří let z 15 % na 18 %.
Rozvojové strategie v sekci služeb pro energetiku jsou rozděleny do jednotlivých podsekcí,
přičemž největší nárůst je plánován v podsekci prodeje přepínačů, a to sice z 1 % na 10 %,
v delším horizontu až na 30 %, společnost totiž v nedávné době uzavřela smlouvu v roli
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dovozce přepínačů německé společnosti Reinhausen. V podsekci opravy, rekonstrukce
a revize, ocelové konstrukce je očekáván nárůst o 3 %, z 15 % na 18 % a jen mírný nárůst
o 1 % je očekáván v podsekci průseky vedení.
4.4 Finanční analýza společnosti
Za pomocí metod finanční analýzy se pokusím zhodnotit ekonomickou situaci firmy
Transforma CZ a poukázat na její silné stránky, případně odhalit nedostatky a příčiny ve
finančním hospodaření podniku. Ke zpracování finanční analýzy jsem využila účetní
výkazy společnosti – rozvahu, výkaz zisku a ztráty za roky 2004 až 2008 pro srovnání
jednotlivých ukazatelů v časové řadě. Aby výsledky měly co největší vypovídací
schopnost, porovnala jsem je s oborovými průměry firem, které jsou zařazeny pod
oborovou klasifikaci OKEČ 33 jako společnost Transforma CZ. (dostupné na
www.czso.cz)
4.4.1 Analýza stavových ukazatelů
Horizontální analýza rozvahy
Horizontální analýza porovnává ukazatele v čase, jak se změnily položky rozvahy oproti
předchozímu roku. Následující tabulka udává přehled meziročních změn u vybraných
položek aktiv a pasiv. Hodnoty jsou vypočítány na základě vzorce v kapitole 3.3.1
Tabulka č. 2: Horizontální analýza rozvahy - aktiva
Položka Meziroční změna oproti předcházejícímu roku v % a v tis. Kč
2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008
Aktiva celkem 30,90 % 4 494 22,10 % 4 211 20,80 % 4 827 51,10 % 14 340
Dlouhodobý majetek -3,80 % -80 1,10 % 22 -4,60 % -93 111,48 % 2 155
Nehmotný majetek 0 % 0 - -1 100 % 1 - 52
Hmotný majetek -5,10 % -80 1,50 % 23 -6,20 % -94 171,32 % 2 455
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Oběžná aktiva 43 % 4 873 23 % 3 733 8,80 % 1 758 53,98 % 11 712
Zásoby -24,40 % -663 51,90 % 1 067 -8,30 % -258 -8,83 % - 253
Krátkodobé pohledávky 94,90 % 6 680 10,10 % 1 384 -1,30 % -201 77,33 % 11 526
Krátkodobý finanční majetek -72,70 % -1 144 298,80 % 1 282 129,60 % 2217 11,18 % 439
Časové rozlišení -26,90 % -299 56 % 456 249 % 3162 10,67 % 473
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Z tabulky horizontální analýzy rozvahy je patné, že od roku 2004 výše celkových aktiv
neustále roste, což je způsobeno především růstem u oběžných aktiv, které tvoří největší
podíl na celkových aktivech. Hodnota dlouhodobého majetku společnosti, který je složen
z dlouhodobého nehmotného, hmotného a finančního majetku, ve sledovaném období
kolísá. V letech 2004, 2005 a 2007 společnost nevlastnila žádný dlouhodobý nehmotný
majetek, v roce 2008 však došlo k nárůstu u položky nedokončeného dlouhodobého
nehmotného majetku. Co se týká dlouhodobého hmotného majetku, k největšímu nárůstu
došlo v roce 2008 při nákupu tří nákladních vozidel, které představují pro společnost
výrobní nástroj. Protože jsou služby poskytovány převážně v místě sídla zákazníků, je
dopravní technika pro společnost nezbytná. Dále společnost investovala v roce 2008 do
rozšíření plochy svých již dříve nakoupených pozemků. Hodnota dlouhodobého finančního
majetku se po celou dobu sledovaného období nezměnila a dosahuje hodnoty 500 000 Kč.
U oběžného majetku společnosti lze vysledovat rostoucí trend, největší změna hodnot
nastala v letech 2005 a 2008. Změna byla způsobena větším nárůstem krátkodobých
pohledávek, kdy se jednalo zejména o pohledávky z obchodních vztahů. Skutečnost je
obecně považována za negativní jev, protože blokuje pohyb peněz ve vztahu k pohybu
zboží a je spojena s horší likviditou. Sama společnost není spokojena se stavem svých
krátkodobých pohledávek, které nejvíce vznikají ve stavebnictví. S tímto faktem je ale
bohužel těžké něco udělat, protože je obvyklé, že se stavby platí minimálně 90 dní po jejich
dokončení. Dlouhodobé pohledávky vykazuje společnost ve všech letech nulové.
U další složky oběžného majetku - zásob, lze říci, že trend vývoje je mírně kolísavý,
největší hodnoty 3 122 000 Kč dosáhly zásoby v roce 2006, což bylo způsobeno nákupem
materiálu a zboží, v dalších letech vykazují hodnoty zásob mírný pokles. Klesající trend je
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považován za pozitivní aspekt, protože v zásobách jsou vázány finanční prostředky, proto
by je společnost měla udržovat v optimální výši.
U položky krátkodobého finančního majetku došlo k poklesu pouze v roce 2005, a to sice
zhruba o 73% oproti roku 2004, v dalších letech však vykazují trvalý růst, který je dán
především růstem peněžních prostředků na bankovních účtech.
Časové rozlišení společnosti je tvořeno zejména náklady příštích období, což právě opět
souvisí s dopravní technikou a jejím nákupem na leasing. Společnost tak využívala leasingu
až do roku 2008, kdy došlo ke schválení daňové reformy a doba splácení u finančního
leasingu se prodloužila na dobu shodnou s dobou odepisování, tj. ze tří na pět let. V roce
2008 byla tedy výše zmíněná tři vozidla pořízena na malý podnikatelský úvěr, v době trvání
36 měsíců.
Tabulka č. 3: Horizontální analýza rozvahy - pasiva
Položka Meziroční srovnání v % a v tis. Kč
2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008
Pasiva celkem 30,90 % 4 494 22,10 % 4 211 20,80 % 4 827 51,10 % 14 340
Vlastní kapitál 6,40 % 410 7,90 % 539 11,70 % 852 33,93 % 2 770
Výsledek hospodaření -6,20 % -27 31,10 % 128 58,30 % 314 224,74 % 1 917
Cizí zdroje 50 % 4 084 29,80 % 3 652 25 % 3 977 57,80 % 11 490
Dlouhodobé závazky 0 % 0 0 % 0 - 81
-
791,36 % -641
Krátkodobé závazky 50 % 4 084 29,80 % 3 652 24,50 % 3 897 50,68 % 10 034
Bankovní úvěry a výpomoci 0 % 0 0 % 0 - 0 - 1 596
Časové rozlišení 0 % 0 0 % 20 -10 % -2 444,44 % 80
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Stejně jako celková aktiva i celková pasiva mají rostoucí charakter, což je způsobeno
růstem vlastního kapitálu, ale i cizích zdrojů ve všech sledovaných letech. Pozitivní je
především růst výsledku hospodaření, jehož nejvyšší nárůst byl v roce 2008, a to sice
o 225 % oproti roku 2007, což bylo způsobeno tím, že se společnosti mimořádně dařilo ve
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všech oblastech jejího působení. Hodnota fondů ze zisku se po celé období nezměnila
a jejich výše je 160 000 Kč.
Společnost využívá ke svému financování z větší části cizích zdrojů, ty jsou tvořeny hlavně
krátkodobými závazky. V roce 2008 dále společnost využila bankovního úvěru na 36
měsíců na nákup dopravní techniky. Společnost netvořila žádné rezervy, až v roce 2008
vznikly rezervy podle zvláštních právních předpisů ve výši 500 000 Kč.
Hodnota časového rozlišení byla v letech 2004 a 2005 nulová a od roku 2006 kolísá, je
tvořena výdaji příštích období, až v roce 2008 z větší části výnosy příštích období.
Vertikální analýza rozvahy
Vertikální analýza je stupňovitým rozborem jednotlivých složek rozvahy tvořících jeden
souhrnný finanční ukazatel. Při výpočtu jsem vycházela ze vzorce uvedeného v kapitole
3.3.2.
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Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Z vertikální analýzy je patrné, že největší složkou celkových aktiv jsou oběžná aktiva,
jejichž hodnota podílu je největší v roce 2006. Podíl dlouhodobého majetku na celkových
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aktivech klesal, v roce 2004 byl nejvyšší (14%) a jeho hodnota vzrostla opět až v roce 2008
z 6,9 % na 9,6 %. Největší položkou oběžného majetku jsou ve všech letech krátkodobé
pohledávky. Společnost váže určité množství finančních prostředků i v zásobách
a krátkodobém finančním majetku.
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Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Při pohledu na strukturu pasiv je patrné, že společnost využívá ke svěmu financování
zejména cizích zdrojů. Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech se od roku 2004 neustále
zvyšoval oproti vlastnímu kapitálu. Jak již bylo uvedeno, největší část cizích zdrojů je
tvořena krátkodobými závazky, a to především závazky z obchodních vztahů, které mají
navíc rostoucí charakter, což může značit, že společnost zvyšuje nákupy od dodavatelů.
Další významnou položkou krátkodobých závazků jsou závazky vůči zaměstnancům
a daňové závazky vůči státu. Společnosti také vznikaly od roku 2006 závazky vůči
společníkům.
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
Stejně jako horizontální analýza rozvahy i horizontální analýza výkazu zisku a ztáty se
zabývá změnou hodnot v čase. K výpočtu byl použit vzorec z kapitoly 3.3.1.
Tabulka č. 4: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
Položka Meziroční změna v % a v tis. Kč
2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008
Tržby za prodej zboží -25,5 % -137 1 694,5 % 6 795 -37,0 % -2 664 43,9 % 1 990
Náklady vynaložené na prodané
zboží 116,8 % 118 1 622,8 % 3 554 -88,8 % -3 349 28,8 % 122
Obchodní marže -58,4 % -255 1780,8 % 3 241 20,0 % 685 45,5 % 1 868
Výkony -36 % -14 754 27,4 % 7 178 20,5 % 6 847 61,5 % 24 738
Tržby za prodej vlastních
výrobků a služeb -36,1 % -14 763 26,9 % 7 052 21,0 % 6 987 61,8 % 24 860
Výkonová spotřeba -38,6 % -13 141 51,6 % 10 807 31,2 % 9 910 49,8 % 20 737
Přidaná hodnota -25,5 % -1 868 -7,1 % -388 -46,8 % -2 378 217,2 % 5 869
Osobní náklady 9,4 % 1 068 2,6 % 327 9,0 % 1 152 30,1 % 4 189
Daně a poplatky 8,1 % 6 140,0 % 112 -64,6 % -124 35,3 % 24
Odpisy dlouhodobého nehm.
a hm. majetku 40,5 % 45 -5,1 % -8 -36,5 % -54 990,4 % 931
Tržby z prodeje dl. majetku
a materiálu 41 % 4 431 15,0 % 2 289 21,8 % 3 819 22,4 % 4 781
Zůstatková cena prodaného DM
a materiálu 19,3 % 1 139 12,1 % 850 9,3 % 737 12,5 % 1 076
Provozní výsledek hospodaření 31,4 % 280 28,3 % 332 -2,5 % -38 199,8 % 2 929
Finanční výsledek hospodaření -119,7 % -310 -19,3 % -110 46,7 % 317 -141,2% -511
Výsledek hospodaření za
běž.úč.obd. -6,2 % -27 31,1 % 128 58,3 % 314 224,7 % 1 917
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Z provedené horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty vyplývá, že hodnoty vývoje tržeb
za prodané zboží kolísají, největší nárůst byl zaznamenán v roce 2006 v hodnotě 7 196 tis.
Kč, v roce 2007 jejich hodnota klesla a v roce 2008 byl zaznamenán opět nárůst. U nákladů
vynaložených na prodané zboží je zřejmý vysoký nárůst v roce 2006, v následujícím roce
opět poklesly a v roce 2008 zase mírně vzrostly, ale zároveň vzrostly i tržby za prodané
zboží. Lze říci, že vývoj těchto nákladů je příznivý i pro vývoj obchodní marže.
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Nejvýznamnější položkou výkonů jsou tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, u kterých
byl zaznamenán pokles pouze v roce 2005 o 36,1 %, v dalších letech je však jejich trend
rostoucí. Vývoj výkonové spotřeby, která je spojena s výkony a je hlavní složkou nákladů,
se jeví negativně až do roku 2008, její hodnota rostla nebo klesala rychleji než tomu bylo
u hodnoty výkonů.
Přidaná hodnota je rozdílem součtu obchodní marže, výkonů a výkonové spotřeby. Její
charakter byl do roku 2007 klesající, v roce 2008 však došlo k nárůstu téměř o 217,2 %,
navíc vzrostla rychleji než výkony, což je pozitivním faktem.
Položka osobních nákladů od roku 2006 roste, což souvisí s růstem mezd v důsledku
inflace a zvýšením počtu zaměstnanců, největší nárůst byl zaznamenán v roce 2008
o 30,1 %. U odpisů dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku je zajímavý vzrůst
o 990,4 % v roce 2008, což souvisí opět s nákupem nových nákladních vozidel.
Provozní hospodářský výsledek vykázal pokles pouze v roce 2007, v roce 2008 jeho
hodnota vzrostla o 199,8 %, finanční hospodářský výsledek se po celé období pohybuje
v záporných hodnotách, což je způsobeno převyšujícími nákladovými úroky nad
výnosovými úroky. Hodnota mimořádného hospodářského výsledku je po celou dobu
nulová.
Pozitivní je však vývoj výsledku hospodaření za běžné účetní období, který je nejdůležitější
položkou ve výkazu zisku a ztráty, ten vykázal pokles pouze v roce 2005, v roce 2008
vzrostl téměř o 225%. Jak již bylo uvedeno, společnost se vyznačuje velkou diverzifikací
činností a v roce 2008 se jí dařilo ve všech oblastech, především v oblasti průseků.¨
Vertikální analýza výkazu zisku a zráty
Jako základnu pro vertikální analýzu výkazu zisku a ztráty jsem si zvolila tržby za prodej
zboží, vlastních výrobků a služeb, přičemž jsem opět vycházela ze vzorce v kapitole 3.3.2.
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Tabulka č. 5: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
Položka Změna v jednotlivých letech v %
2004 2005 2006 2007 2008
Tržby za prodej zboží, vl. výrobků a služeb 100 % 100 % 100% 100% 100 %
Tržby za prodej zboží 1,3 % 1,5 % 17,8% 10,1% 9,1 %
Náklady vynaložené na prodané zboží 0,2 % 0,8 % 9,3 % 1,0 % 0,8 %
Obchodní marže 1,1 % 0,7 % 8,5 % 9,2 % 8,3 %
Výkony 98,7 % 98,6 % 82,6 % 89,9 % 90,7 %
Tržby za prodej vl. výrobků s služeb 98,7 % 98,5 % 82,2 % 89,9 % 90,9 %
Výkonová spotřeba 82,1 % 78,7 % 78,5 % 93,0 % 87,1 %
Přidaná hodnota 17,7 % 20,6 % 12,6 % 6,1 % 11,9 %
Osobní náklady 27,4 % 46,8 % 31,6 % 31,1 % 25,3 %
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 0,3 % 0,6 % 0,4 % 0,2 % 1,4 %
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 26,1 % 57,3 % 43,4 % 47,7 % 36,5 %
Provozní výsledek hospodaření 2,2 % 4,4 % 3,7 % 3,3 % 6,1 %
Finanční výsledek hospodaření -0,6 % -2,2 % -1,7 % -0,8 % -1,2 %
Výsledek hospodaření za běž.úč.obd. 1,1 % 1,6 % 1,3 % 1,9 % 3,9 %
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Nejvýznamnějšími výnosy jsou pro společnost tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb,
které na celkových tržbách tvoří mezi jednotlivými lety 82,6 až 98,7 %, narozdíl od tržeb
za prodej zboží, které dosáhly své maximální hodnoty v roce 2006, a to sice necelých 18 %
z celkových tržeb.
Podíl obchodní marže na celkových tržbách dosáhl největších hodnot 8,5 % a 9,2 % v roce
2006 a 2007, v ostatních letech 2004 a 2005 se pohybuje kolem 1 %.
Vývoj podílu přidané hodnoty na celkových tržbách je kolísavý, nejvyšší byl v roce 2005,
kdy dosáhl hodnoty 20,5 %, nejnižší naopak v roce 2007, kdy tento podíl dosáhl hodnoty
6,1 %.
Hlavní položku nákladů představuje pro společnost výkonová spotřeba, jak je patrné
z tabulky, na celkových tržbách se podílela od 78,5 % do 93 % v období 2004 – 2008. Další
významnou položkou nákladů jsou i osobní náklady, které se mezi jednotlivými lety
zvyšovaly. Podíl osobních nákladů na celkových tržbách se však od roku 2005 snižoval,
protože došlo k růstu tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb, který byl například v roce
2008 trojnásobně větší než růst osobních nákladů.
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Výsledek hospodaření za běžné účetní období dosáhl největšího podílu na celkových
tržbách v roce 2008, a to 3,9 %.
4.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů
Analýza rozdílových ukazatelů se týká likvidity podniku a je vypočítána na základě vzorců
uvedených v kapitole 3.4.
Tabulka č. 6: Analýza rozdílových ukazatelů
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 3 167 3 956 4 037 1 898 1980
Čisté pohotové finanční prostředky 0 0 0 0 0
Čistý peněžní majetek (v tis. Kč) 449 1 901 915 -966 965
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Ukazatel čistého pracovního kapitálu odráží financování oběžného majetku a představuje
část volných peněžních prostředků, které podniku zbydou po úhradě běžných krátkodobých
závazků. Z analýzy vyplývá, že čistý pracovní kapitál společnosti je ve všech letech kladný,
čím je jeho hodnota vyšší, tím lépe. Tento fakt značí, že by podnik měl být schopen splatit
své budoucí krátkodobé závazky a tudíž by měla být zajištěna likvidita. K výraznějšímu
poklesu došlo v roce 2007, což bylo způsobeno větším růstem krátkodobých cizích pasiv
oproti růstu oběžného majetku, v roce 2008 se hodnota čistého pracovního kapitálu mírně
zvýšila.
Pro výpočet ukazatele čisté pohotové finanční prostředky je třeba znát okamžitě splatné
závazky, jejichž hodnotu se mi nepodařilo zjistit, proto je u tohoto ukazatele uvedena nula.
U čistého peněžního majetku se od oběžných aktiv odečítá kromě krátkodobých závazků
také hodnota jeho nejméně lidkvidní části – zásob. Hodnoty ukazatele čistého peněžního
majetku, který vyjadřuje výši penežních prostředků ke krytí krátkodobých závazků jsou ve
všech letech kromě roku 2007 kladné. Pokles v roce 2007 byl způsoben ze stejného
důvodu, jako tomu bylo u poklesu čistého pracovního kapitálu.
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Čistý pracovní kapitál (v
tis. Kč)
Čistý peněžní majetek (v
tis. Kč)
Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 6
4.4.3 Analýza poměrových ukazatelů
Analýza ukazatelů rentability
Ukazatelé rentability vyjadřují výnosnost podniku, vyjadřují, jak byly vložené prostředky
zhodnoceny. Pro výpočet jsem využila vzorců z kapitoly 3.6.2.
Tabulka č. 7: Analýza ukazatelů rentability
Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007 2008
ROA 3,01 % 2,16 % 2,32 % 3,04 % 6,53 %
ROI 6,14 % 6,16 % 6,47 % 5,22 % 10,37 %
ROE 6,88 % 6,07 % 7,37 % 10,45 % 25,33 %
ROS 1,06 % 1,55 % 1,33 % 1,91 % 3,87 %
Finanční páka 2,28 2,80 3,18 3,44 3,88
Oborové průměry 2004 2005 2006 2007 2008
ROA 5,99 % 5,56 % 7,08 % 7,54 % x
ROE 13,14 % 11,81 % 14,86 % 15,40 % x
ROS 4,33 % 3,94 % 4,89 % 5,33 % x
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
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Klíčovým ukazatelem je ROA, který poměřuje zisk a celková aktiva. Čím je jeho hodnota
větší, tím lépe. Společnost vykazuje ve všech letech kladné hodnoty ukazatele ROA, avšak
do roku 2007 se pohybovala pod hodnotami oborových průměrů, za rok 2008 nebyly údaje
dostupné.
Ukazatel ROE značí výnosnost vlastního kapitálu, který má u společnosti Transforma CZ
rostoucí charakter. Jeho hodnoty jsou v každém roce vyšší než hodnoty ukazatele ROA, což
znamená, že společnost efektivně využívá cizí zdroje. Hodnoty ROE se opět jako
u předchozího ukazatele pohybují pod oborovým průměrem.
Ukazatel typu ROI informuje o intenzitě reprodukce kapitálu, ukazuje kolik Kč zisku
připadá na 1 Kč vloženého kapitálu. V případě společnosti Transforma CZ dosáhl ukazatel
nejvyšších hodnot v roce 2008, kdy na 1 Kč vloženého kapitálu připadá zhruba 0,10 Kč
zisku. Opět platí, čím větších hodnot podnik dosáhne, tím lepší.
Hodnoty ukazatele ROS (ukazazatele ziskovosti tržeb) se pohybovaly mezi 1,06 až 1,91 %,
až v roce 2008 jejich hodnota vzrostla na 3,87 %. To znamená, že na 1 Kč tržeb připadá
0,039 Kč zisku. Oborové průměry se pohybovaly od 4,94 % do 5,33 %, z čehož vyplývá, že
společnost se pohybovala v letech 2004 až 2007 pod oborovým průměrem.
Finanční páka je posledním ukazatelem, který poměřuje ziskovost vlastního kapitálu
k ziskovosti celkového kapitálu. Přitom platí, že ziskovost vlastního kapitálu by měla být
vyšší než ziskovost celkového kapitálu.
Společnost vykazuje ve všech letech hodnoty ukazatele větší než 1, což svědčí o pozitivním
vlivu finanční páky a tedy o vyšší výnosnosti vlastního kapitálu.
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Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 7
Můžeme říci, že hodnoty ukazatelů výnosnosti se pohybovaly pod oborovým průměrem,
k růstu hodnot ukazatelů došlo až v roce 2008, kdy se zvýšil hospodářský výsledek. Pokud
by tento rostoucí trend v dalších letech pokračoval, bylo to pro společnost velmi pozitivní.
Analýza ukazatelů likvidity
Pomocí ukazatelů likvidity můžeme určit, zda je podnik schopný včas splatit své
krátkodobé závazky. Výpočet je proveden dle vzorců uvedených v kapitole 3.6.1.
Tabulka č. 8: Analýza ukazatelů likvidity
Ukazatele likvidity 2004 2005 2006 2007 2008
Okamžitá likvidita 0,193 0,035 0,108 0,198 0,139
Pohotová likvidita 1,055 1,155 1,058 0,951 0,980
Běžná likvidita 1,388 1,323 1,254 1,096 1,063
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
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U okamžité likvidity se považuje za uspokojivou hodnota ukazatele vyšší než 0,2 až 0,5. Jak
je vidět z tabulky, nejvyšší hodnoty 0,198 společnost dosáhla v roce 2007. Lze tedy
usuzovat, že společnost má určité problémy se schopností svými krátkodobými finančními
prostředky splácet okamžitě splatné závazky, což způsobují právě rostoucí krátkodobé
dluhy.
Jako optimální hodnota ukazatele pohotové likvidity se uvádí 1 až 1,5. Hodnoty, které
vykazuje společnost Transforma CZ se dají považovat za uspokojivé, v letech 2007 a 2008
poklesla hodnota pod hodnotu optimální, avšak rozdíl byl velmi malý. Znamená to tedy, že
podnik je schopen vyrovnat své krátkodobé závazky, aniž by musel prodávat zásoby.
Hodnoty ukazatele běžné likvidity jsou považovány za postačující, ve všech letech
přesahovaly hodnotu 1. U finančně zdravých firem se uvádí standardní hodnota 2,5.
Nejvyšší hodnota byla v dosažena v roce 2004 a znamená, že oběžná aktiva pokrývají 1,388
krát krátkodobé závazky.















Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 8
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Analýza ukazatelů zadluženosti
Ukazatele zadluženosti informují o míře zadluženosti podniku, tzn. kolik majetku podniku
je financováno cizím kapitálem. Při výpočtu jsem vycházela ze vzorců v kapitole 3.6.3.
Tabulka č. 9: Analýza ukazatelů zadluženosti
Ukazatele zadluženosti 2004 2005 2006 2007 2008
Celková zadluženost 0,562 0,644 0,684 0,708 0,740
Koeficient samofinancování 0,438 0,356 0,315 0,291 0,258
Úrokové krytí 23,474 40,414 38,564 9,049 12,776
Doba splácení dluhu 0 0 0 0 0
Oborové průměry 2004 2005 2006 2007 2008
Celková zadluženost 0,489 0,486 0,486 0,473 x
Koeficient samofinancování 0,511 0,514 0,514 0,527 x
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Hodnoty ukazatele celkové zadluženosti jsou ve sledovaném období vyšší než 0,5 dle
zlatého pravidla vyrovnání rizika, které říká, že cizí kapitál by neměl být vyšší než vlastní
kapitál. Společnost je tedy považována za vysoce zadluženou. Přitom největší podíl na
cizích zdrojích mají krátkodobé závazky, které mají rostoucí charakter. V oboru se
zadluženost pohybuje na úrovni 0,48.
Koeficient samofinancování je úzce spojen s ukazatelem celkové zadluženosti, jejichž
součet by se měl rovnat 1. Z tabulky je patrné, že trend ukazatele byl klesající, nejmenší byl
tedy v roce 2008, kdy podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu byl 25,8 %.
U ukazatele úrokového krytí se hodnoty ukazatelů pohybují poměrně vysoko, což je
způsobeno tím, že cizí zdroje jsou tvořeny z velké části krátkodobými závazky, které
nejsou do nákladových úroků promítnuty, s výjimkou platební povinnosti vůči
dodavatelům. Největší pokles byl zaznamenán v roce 2007, kdy došlo k většímu zvýšení
nákladových úroků. Společnost využila bankovního úvěru až v roce 2008. Pro investory
vypadá tedy společnost z tohoto hlediska bezproblémově.
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Analýza ukazatelů aktivity
Ukazatelé aktivity jsou indikátorem efektivnosti hospodaření s aktivy podniku, k jejich
výpočtu jsem využila vzorců z kapitoly 3.6.4.
Tabulka č.10: Analýza ukazatelů aktivity
Ukazatele aktivity 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkových aktiv 2,856 1,398 1,741 1,595 1,689
Obrat stalých aktiv 19,912 13,271 19,962 23,159 17,519
Obrat zásob 15,267 12,942 12,954 15,631 27,429
Doba obratu zásob 23,580 27,816 27,790 23,032 13,125
Doba obratu pohledávek 58,057 177,712 133,717 116,220 130,310
Doba obratu závazků 43,725 103,820 96,296 93,526 95,499
Oborové průměry 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkových aktiv 1,382 1,411 1,446 1,414 x
Obrat stalých aktiv 2,932 3,046 3,192 3,166 x
Obrat zásob 8,596 8,862 9,095 8,866 x
Doba obratu zásob 41,879 40,622 39,580 40,603 x
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
Ukazatel obratu celkových aktiv informuje o obratu kapitálu za období jednoho roku a
hodnoty, které jsou považovány za optimální, se pohybují mezi 1,6 a 2,9. V roce 2003 byla
hodnota ukazatele nejnižší z důvodu poklesu tržeb a růstu celkových aktiv. Jinak se
hodnoty ukazatele pohybují většinou u spodní hranice optima. Oborový průměr dosahoval
hodnoty v průměru 1,4, z čehož vyplývá, že se společnost Transforma CZ pohybovala ve
všech letech, kromě roku 2005, nad jeho hranicí.
Společnost, dle mého názoru, váže velké množství finančních prostředků v oběžných
aktivech, a to sice v krátkodobých pohledávkách. Bylo by dobré zvážit snížení vázanosti
prostředků v této oblasti, aby se zvýšila efektivnost hospodaření s aktivy.
Hodnoty ukazatele obratu stálých aktiv by měly být vyšší než hodnoty ukazatele obratu
celkových aktiv, což je splněno v celém sledovaném období. Lze tedy říci, že se jedná o
kapitálově lehkou společnost a že společnost efektivně hospodaří se stálými aktivy. Navíc
se hodnoty pohybují vysoko nad oborovým průměrem, který byl 2,9 až 3,2 obrátek za rok.
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Oborový průměr se u obratu zásob pohyboval kolem hodnoty 8,8, z čeho plyne, že se
společnost ve všech letech pohybuje nad oborovým průměrem, což je pozitivní fakt.
Doba obratu zásob se v oboru pohybuje od 40 do 42 dní. Jak je patrné z provedené
analýzy, u společnosti Transforma CZ se hodnoty ukazatele pohybují pod oborovým
průměrem a mají klesající tendenci. Například v roce 2008 byly zásoby vázány zhruba 27
dní do doby jejich spotřeby. Společnost tedy hospodaří se zásobami efektivně.
U ukazatele doby obratu pohledávek je požadována co nejmenší velikost a při pohledu na
výsledky analýzy lze říci, že si společnost nevedla dobře s výjimkou roku 2004. Hodnoty
ukazatele jsou vysoké a pro společnost tento fakt znamená vysoké náklady a vázání
finančních prostředků, protože inkaso plateb od zákazníků je v pohledávkách zadrženo.
Navíc doba obratu krátkodobých závazků je ve všech letech nižší než doba obratu
pohledávek, a tutíž společnost pokytuje svým odběratelům krátkodobý úvěr zdarma.




















Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 10
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4.4.4 Analýza soustav ukazatelů
Altmanův index
Altmanův index, známý také jako Z-skór,e se využívá k identifikaci globálního finanční
situace. U podniků, které vykazují finanční zdraví, by hodnoty ukazatele měly být větší než
2,9, pokud se hodnoty pohybují v rozmezí 2,9 až 1,2, nachází se podnik v tzv. šedé zóně,
a pokud hodnota klesne pod 1,2, je zde velká možnost bankrotu společnosti. Pro výpočet
Altmanova indexu jsem vycházela ze vzorce z kapitoly 3.7.1.
Tabulka č. 11: Altmanův index
Altmanův index 2004 2005 2006 2007 2008
x1 0,218 0,208 0,174 0,068 0,047
x2 0,294 0,247 0,220 0,201 0,153
x3 0,064 0,063 0,066 0,058 0,112
x4 0,184 0,122 0,094 0,075 0,048
x5 3,600 2,199 2,495 2,356 2,305
Z-skóre 4,274 2,801 3,047 2,782 2,831
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů dle přílohy 2
V letech 2004 a 2006 vykazoval podnik dle Altmanova indexu stabilitu a úspěšnost,
v ostatních letech se pohybuje v pásmu šedé zóny, což značí nejasnost vývoje společnosti
a situace se tak nedá označit za špatnou ani za dobrou.
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Z-skóre
Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 11
Index IN01
Index IN01 je v podstatě adaptací Altmanova modelu na podmínky českého prostředí
a vypovídá o tom, zda podnik vytváří hodnotu. Pro tento ukazatel platí, že pokud jsou jeho
hodnoty vyšší než 1,77, vytváří společnost hodnotu pro vlastníky a je tedy úspěšná, interval
od 1,77 do 0,75 tvoří tzv. šedou zónu a hodnoty menší než 0,75 znamenají, že společnost
spěje k bankrotu. K výpočtu bylo použito vzorce z kapitoly 3.7.2.
Tabulka č. 12: Index IN 01
Index IN 01 2004 2005 2006 2007 2008
A 1,779 1,553 1,461 1,412 1,352
B 23,474 40,414 38,564 9,049 12,776
C 0,061 0,062 0,065 0,052 0,104
D 3,630 2,226 2,530 2,401 2,333
E 1,388 1,323 1,254 1,096 1,063
Z-skóre 2,298 2,646 2,630 1,353 1,679
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů uvedených v příloze 2
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Z uvedené tabulky a grafu je zřejmé, že společnost v dřívějších letech, kdy se hodnoty
ukazatele pohybovaly nad hranicí úspěšnosti 1,77, vykazovala stabilitu a tvořila pro své
vlastníky hodnotu. V letech 2007 a 2008 se situace zhoršila a podnikl spadl do tzv. šedé
zóny. Na druhou stranu je vidět růst ukazatele v roce 2008 oproti roku 2007, a rozdíl mezi
hranicí prosperity a šedé zóny není moc veliký.














2004 2005 2006 2007 2008
Z-skóre
Zdroj: Vlastní zpracování na základě tabulky č. 12
4.4.5 Souhrnné zhodnocení finanční analýzy
Z komplexního pohledu by se společnost Transforma CZ dala, dle mého názoru, označit za
průměrně úspěšnou. Jak ukázal Index IN01 i Altmanův index, společnost se v letech 2007
a 2008 pohybovala v šedé zóně. V roce 2008 bylo přitom vidět zlepšení a vykázané
hodnoty se pohybovaly blízko hranice úspešnosti. Dle obou zmíněných indexů nelze tedy
jenoznačně říci, zda byla společnost v letech 2007 a 2008 úspěšná či ne.
Pokud se na společnost podíváme podrobněji, lze konstatovat, že v některých oblastech
dosáhla dobrých výsledků, v některých zase horších, což se dá považovat za běžné. Aktiva
společnosti jsou z velké části tvořeny oběžným majetkem a tento fakt vypovídá
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o charakteru činnosti společnosti. Většina peněžních prostřeků je vázána v krátkodobých
pohledávkách. Se zásobami je hospodařeno efektivně, jejich doba obratu se pohybuje pod
oborovým průměrem a nejsou v nich vázány velké finanční prostředky.
Transforma CZ využívá ke svému financování především cizích zdrojů, jejichž převážná
část leží v krátkodobých závazcích. Zadluženost společnosti je vyšší než je oborový
průměr, avšak působí pozitivní vliv finanční páky: čím je totiž její hodnota vyšší, znamená
to větší podíl cizích zdrojů a tedy nižší podíl vlastního kapitálu na celkových zdrojích,
avšak vyšší výnosnost vlastního kapitálu. Problém však vzniká u doby obratu krátkodobých
závazků, která je nižší v porovnání s dobou obratu krátkodobých pohledávek. Společnost
tak poskytuje svým zákazníkům úvěr zdarma a v pohledávkách jsou navíc na delší dobu
vázány finanční prostředky. Jejich snížení by přislpělo ke zvýšení efektivnosti hospodaření
s aktivy.
Co se týká analýzy likvidity, která je velmi důležitým ukazatelem, protože finanční situace
bývá sledována jak vlastníky, tak externími subjekty, se kterými je podnik v kontaktu, dají
se její výsledky považovat za uspokojivé. Společnost by neměla mít problémy se splatností
svých budoucích krátkodobých závazků, určité problémy by však mohly nastat při splácení
právě splatných závazků svými krátkodobými peněžními prostředky.
Ukazatele rentability se pohybují pod hodnotami oborových průměrů. V roce 2008 však
jejich hodnoty prudce vzrostly, což bylo způsobeno růstem hospodářského výsledku
o 225 % oproti roku 2007. Pokud by tento trend vývoje pokračoval, znamenalo by to pro
společnost vyšší zhodnocení vložených prostředků, což je pozitivní jev.
4.5 Projektový záměr
Již na základě provedené SWOT analýzy je zřejmé, že ve firmě neexistuje dostatečně
fungující informační systém k zajištění efektivně probíhajících firemních procesů.
I přesto, že společnost Transforma CZ dosáhla velmi dobrých vztahů se zákazníky a nabízí
vysokou úroveň služeb, oblasti ICT věnovala pozornost pouze v nezbytně nutném rozsahu
pro zajištění základního chodu kanceláří. To může společnosti může bránit v efektivnějším
řízení a vystavuje ji také určitým rizikům ztráty akceschopnosti.
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Cílem projektu je tedy především zlepšení efektivity práce a zvýšení konkurenceschopnosti
společnosti.
4.5.1 Současný stav
V současnosti byly identifikovány následující nedostatky v oblasti informačního systému,
které je nutné pokrýt již v roce 2009:
- neexistující efektivní centrální systém pro evidenci a řízení zakázek v celém jejich
cyklu, ukládání související dokumentace a především okamžitému vyhledání
potřebných informací a tvorbu agregovaných výstupů, respektující různé
kompetence a potřeby pracovníků společnosti, kteří by do něj měli mít přístup
(v současné době jsou tyto záznamy volně umístěny na serveru ve formátech Word
nebo Excel)
- nedostačující výkon serveru pro práci uvnitř společnosti, tak i vzdálenou práci
s daty, které využívají technici v terénu, což má za následek prostoje
- nedostatečná stabilita serveru, nízká úroveň ochrany dat, včetně nebezpečí ztráty
firemních dat
- nedostačující filtrace spamu a spyware
4.5.2 Požadavky na nový stav
Na základě konzultace s IT specialistou firmy, navrhuji tento cílový stav:
- implementace nového informačního systému umožňující správu všech firemních dat
a efektivní komunikaci s pracovníky v terénu, a jeho synchronizace s ostatními
existujícími systémy, využití řady nových modulů IS (např. modul databáze klientů
a zakázek, nabídkový modul, rozpočtový modul, apod.)
- zvýšení výkonu a stability celého systému pomocí dvou serverů proti odstávce (při
pádu jednoho serveru vše přejde na druhý a firma může pracovat)
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- zabezpečení serverů na vyšší systémové úrovni a vyšší stabilita a to jak Exchange
tak i pro SQL Server
- samostatný server pro zálohování, kde bude nainstalovaný zálohovací software,
dvojité zálohování disk-páska
- filtrace spamu na vyšší úrovni - HW appliance
- transparentní režim provozu
- firewall UTM řešení
- zabezpečení mobilní konektivity pracovníků z terénu k centrálnímu serveru
- IP telefonie (např. služba zmeškaných hovorů, přesměrování, apod.)
4.5.3 Popis projektu
Předmětem projektu je implementace nového informačního systému a celkový rozvoj ICT,
jež plně zapadá do střednědobých cílů rozvoje společnosti, kterým je především zvýšení
efektivity a zrychlení vnitřních procesů ve společnosti.
Prvním pilířem rozvoje IT je rozšíření serverových kapacit. Tím dojde ke zvýšení celkové
výkonnosti IT a posílení ochrany dat a bezpečnosti systému.
Druhým pilířem rozvoje ICT je implementace dodatečných modulů informačního systému,
který bude podporovat administrativní a rozhodovací procesy ve společnosti. Do tohoto
systému budou mít přístup všichni zaměstnanci s přidělením úrovní oprávnění.
Třetím pilířem je zabezpečení konektivity mezi serverem a koncovými stanicemi
zaměstnanců – mobilní konektivity (pro techniky v terénu) a pevné (v rámci budovy sídla
společnosti).
V oblasti informačního systému
Řízení vztahů se zákazníky (CRM) patří mezi nejdůležitější strategické činnosti každé
firmy. Koncepce řešení pro oblast CRM umožňuje vyhodnotit budoucí vývoj a upevnit
úspěch firmy na trhu. Pomocí výkonných nástrojů pro efektivní řízení celého zákaznického
cyklu – od příležitostí a kontaktů až po komplexní péči o zákazníka bude zvýšena účinnost
všech zahájených operací a posílen interní i externí růst firmy a obchodních vztahů.
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Hlavní komponenty:
- moderní evidence klientů, zakázek a řízení vztahů se zákazníky
- výkonný software pro tvorbu nabídek a nabídkových cen
- synchronizace informačních systémů
Zakázkový a objednávkový systém bude obsahovat také rozpočtové systémy, které jsou
klíčové při stanovení celkové ceny zakázky všem klientům. Nový software budou využívat
především terénní pracovníci, kteří budou moci generovat cenové i celkové nabídky přímo
na místě u zákazníků, tímto dojde nejen ke zvýšení kvality služeb, ale s novým přístupem je
předpokládáno také zvýšení počtu objednaných služeb vzhledem k celkovému počtu všech
předložených nabídek.
K realizaci zavedení nového softwaru je nutné také vybudování vzdáleného přístupu do
systému jednotlivým obchodním zástupcům firmy. K tomu je zapotřebí instalace hardwaru
nové generace (v porovnání se současným stavem), který násobně převyšuje úroveň
dosavadního ICT vybavení.
V oblasti zvýšení konektivity
A) Outsourcing IP telefonů a ústředny - Zavedení služby zmeškaných hovorů (dnes není
známo číslo volajícího, dochází ke ztrátě obchodních příležitostí), možné nahrávat
telefonní hovory, možnost operativní změny nastavení – přesměrování hovorů.
Společnost tato zařízení ani ústřednu dnes nevlastní.
B) Mobilní konektivita – nutná pro montéry v terénu – vybrána bude služba s nejširším
pokrytím, silná konektivita a rychlost připojení. Ideální řešení je např. combomodem,
který nalezne optimální připojení (3G, GPRS, …).
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4.5.4 Časový harmonogram projektu
Projekt bude rozdělen do tří fází, a to: implementace serveru a příslušenství, implementace
informačního systému a zabezpečení konektivity. Každá fáze je dále rozdělena na
jednotlivé kroky:
Fáze 1 – Implementace serveru a příslušenství
1) Detailní specifikace a zpracování zadávací dokumentace
2) Oslovení dodavatelů
3) Výběr vhodného dodavatele
4) Instalace hardwarového vybavení a softwaru na serveru a pracovních stanicích
5) Testovací provoz
6) Vlastní ostrý provoz
Fáze 2 – Implementace informačního systému
1) Detailní specifikace a zpracování zadávací dokumentace
2) Oslovení dodavatelů
3) Výběr vhodného dodavatele
4) Úprava informačního systému pro potřeby žadatele
5) Synchronizace IS s ostatními IS
6) Implementace IS na server a pracovní stanice
7) Testovací provoz
8) Ostrý provoz
Fáze 3 – zabezpečení konektivity
1) Detailní specifikace a zpracování zadávací dokumentace
2) Oslovení dodavatelů





Pro naplánování posloupnosti činností v čase jsem použila Ganttův diagram, který je
využíván pro řízení projektů. Na horizontální ose je časové období (v tomto případě měsíc)
trvání kroků jednotlivých fází projektu a na vertikální ose jsou pak jednotlivé kroky. Na
ploše diagramu jsou zobrazeny činnosti ve formě obdélníků, kde levá strana označuje
plánovaný začátek a prává strana plánovaný konec činnosti. Předpokládané trvání projektu
je devět měsíců a zahájení projektu je plánované na březen roku 2010.
Tabulka č. 13: Ganttův diagram
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9F1.1F1.2F1.3F1.4F1.5F1.6F2.1F2.2F2.3F2.4F2.5F2.6F2.7F2.8F3.1.F3.2.F3.3.F3.4.F3.5.F3.6.
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Zdroj: Vlastní zpracování
Informační systém bude zařazen do užívání po osmi měsících, tzn. v říjnu roku 2010, což
bude důležité pro další výpočty.
4.5.5 Rozpočet projektu
Následující tabulka uvádí přehled nákladů na projekt, přičemž ceny vychází z průměru
dvou předběžně získaných nabídek a jsou uvedeny bez DPH. Životnost projektu budu
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uvažovat na tři roky, předpokládá se ale, že poté, co bude software odepsaný nedojde k jeho
odprodání ale společnost nechá provést upgrade.
Tabulka č. 14: Přehled nákladů na projekt
Název položky Zdůvodnění funkcionality Náklady v Kč
Hlavní servery Základní hardware 382 000,-
Záložní server Řízení zálohování dat do image a na pásky 77 700,-
Diskové pole Uložení veškerých dat, vyšší bezpečnost 445 000,-
Auto Loader
Záloha dat na jednotlivé pásky – vyšší
bezpečnost dat 134 000,-
Záložní zdroj 2ks
Ochrana proti výpadku el. energie a špiček z el.
sítě 100 500,-
Internetová brána 2ks
Zabezpečení komunikace vnitřní sítě s
internetem 193 800,-
Mailová brána Filtrace proti spamu a nevyžádané pošty 59 000,-
Virtualizační
software Nutnost pro běh dvou serverů na jednom HW 170 000,-
Zálohovací software Nezbytný pro zálohování serverů 190 000,-
Licence na server Nezbytné pro přístup uživatelů na servery 180 000,-
Instalace Nezbytné pro samotné nastavení a zprovoznění 37 000,-
Informační systém Zvýšení efektivity společnosti 250 000,-
Programátorské práce








Služba zmeškaných hovorů, možné nahrávat
telefonní hovory, možnost operativní změny
nastavení 2 300,-
Zařízení – hardwarový nákup combomodemu,
4000 Kč 4 000,-
Mobilní konektivita
Odhad cca. 800 Kč / měsíc, 15 lidí, 1 měsíc
v rámci projektu 12 000,-
Náklady IT 2 587 300,-
Zdroj: Vlastní zpracování
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4.5.6 Zhodnocení přínosů projektu pro podnik
Realizace projektu bude pro podnik znamenat přínosy v oblasti zvýšení bezpečnosti dat,
zvýšení úspěšnosti nabídek a zvýšení efektivity práce. Přínosy jsou v jednotlivých
oblastech vyčísleny následovně:
1) Zvýšení bezpečnosti dat a filtrace spamu
V nedávné minulosti došlo díky zastaralému ICT vybavení k několika ztrátám dat
způsobené výpadky serveru a neexistenci zálohovacích mechanismů. Většinu dat se
podařilo zachránit (náklad 45.000 Kč), část nikoliv. Tato ztráta znamenala nutnost
znovuvytvoření části souborů (zápisů z předání díla a dalších). Tyto zbytečné náklady jsou
vyjádřeny časem šestnácti hodin u patnácti techniků působících „v terénu“, což v nákladech
činí 60.000 Kč. Pravděpodobnost této situace by se do budoucna navyšovala (alespoň 1x
ročně), pokud by nedošlo k inovaci zabezpečení.
Přínosy projektu v ročním vyjádření jsou tedy alespoň – 105.000 Kč.
Zamezení ušlým příležitostem v nabídkách – díky výpadku systému také došlo k zmeškání
podání dvou nabídek – podkladová data byla na dočasně odstaveném serveru. Při průměrné
frekvenci podávání nabídek (2x týdně), jejich průměrné výši (2,5 mil. Kč), průměrné šanci
na úspěch (20 %), průměrné hrubé marži ze zakázky (10 %) a průměrné doby potenciální
odstávky (0,5 týdne ročně):
Přínos projektu tak ročně činí 50.000 Kč (2 x 2.500.000 x 0,2 x 0,2 x 0,5).
Výkonnější filtrace spamu - při odhadu úspory času 6 minut času denně každému
z dvacetipěti zaměstnanců, který přinese omezení spamu, a při odhadu přímých mzdových
a režijních měsíčních nákladů na zaměstnance ve výši 50.000 Kč měsíčně, tak každý
zaměstnanec získá navíc 3,125 dní.
Přínos projektu tak ročně činí 177.560 Kč.
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2) Zvýšení úspěšnosti nabídek
Firma Transforma CZ zaznamenává přibližně tři možnosti podání vhodných nabídek týdně,
z čehož vybírá pro podání nabídky v průměru dvě z nich. Tyto možnosti se pohybují
zpravidla v objemech od 0,5 do 4 mil. Kč, průměrná hodnota nabídky je 2,5 mil. Kč.
Současné procento úspěšnosti je cca. 20 %. Díky zvýšení kvality a možnosti vyšší
spolupráce při podávání nabídek a snížení času na jeho přípravu (více podaných nabídek)
tak může reálně dojít k 2,5 % zvýšení úspěšnosti nabídek, což v měsíčním vyjádření
znamená následující přínos v dlouhodobém horizontu:
V současnosti jsou týdně podány nabídky za 5 mil. Kč, z čehož průměrně získá zakázky za 1
mil. Kč. Díky implementaci ICT dojde ke zvýšení úspěšnosti nabídek o 0,1 mil. týdně, což
obratově činí navýšení o 5 mil. Kč ročně.
3) Zvýšení efektivity práce, zvýšení synergie
Vedení společnosti (čtyři osoby) v současné době pracuje s informacemi, které nejsou
strukturovaně uloženy, a z kterých získává podklady pro další rozhodování. Díky nasazení
informačního systému tato data nutná ke strategickému rozhodování budou dostupná
v ucelené formě, a během krátké doby umožní rychlý manažerský pohled např. na stav
jednotlivých zakázek, platební morálku klientů, výkonnost jednotlivých zakázek, úspěšnost
podávání nabídek v rozdělení na jednotlivé sekce, rychlý centralizovaný přístup
k uzavřeným smlouvám a dalších dokumentům, nárokům klienta na záruční a pozáruční
servis, apod. Přínosy lze tedy vyjádřit dvojím způsobem, a to úsporou času při sběru
informací pro další manažerské rozhodování a zvýšení efektivity řízení celé společnosti
(bude vyjádřeno celkově za organizaci).
Přínos úspory času členům vedení při přípravě podkladů pro rozhodování – 4 osoby,
úspora 1 den měsíčně, celkové základní náklady na osobu 80.000 Kč; přínos 174 550 Kč.
Administrativa, účetnictví, rozpočetnictví – přesnější a rychlejší zpracování kalkulací
v rámci zakázek (vyjádřeno výše), lepší plánování cash-flow; nyní dochází k opomíjení
průběžných fakturací u rozpracovaných zakázek, přínos prostřednictvím zamezení ušlých
úroků činí cca. 150.000 Kč ročně.
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Úspory a efekty na pozicích technici – mistři. Zvýšení efektivity bude dosaženo
optimalizací administrativy, zavedením jednotných šablon např. průvodního listu zakázky,
předávacích protokolů, zápisů na místě apod.; s klientem bude řešena administrativa rovnou
na místě (pořizovaní dat u každé zakázky, omezení zpoždění uzavření zakázky, duplicity
zadávání dat, úspora cestovních nákladů, nákladů na telekomunikace apod.). Nutným
předpokladem je vybavení techniků a dobrá konektivita k centrálnímu serveru. Úspora při
cca. 10 zakázkách měsíčně a 2.000 Kč na zakázce tak ročně činí 240.000 Kč.
Tabulka č. 15: Vyjádření přínosů projektu v jednotlivých letech v Kč
Název položky 2010 2011 2012 2013
Snížení rizika ztráty dat 26 250 105 000 105 000 78 750
Ztráta příležitostí z výběrových
řízení 12 500 50 000 50 000 37 500
Snížení ztrát způsobených spamem 44 390 177 560 177 560 133 170
Zvýšení úspěšnosti nabídek 125 000 500 000 500 000 375 000
Zvýšení efektivity práce - vedení 43 637 174 550 174 550 130 913
Zvýšení efektivity práce - fakturace 37 500 150 000 150 000 112 500
Zvýšení efektivity práce - technici,
mistři 60 000 240 000 240 000 180 000
Celkové přínosy projektu 349 277 1 397 110 1 397 110 1 047 833
Kumulovaně v letech 349 277 1 746 387 3 143 497 4 191 330
Zdroj: Vlastní zpracování
V příloze č. 3 jsem přínosy zahrnula do prognózovaného výkazu zisku a ztráty pro roky
2010 až 2013. Snížení rizika ztráty dat, ztrátu příležitostí z výběrových řízení, snížení ztrát
způsobených spamem jsem považovala za služby účtované na účtě 518 se znaménkem
mínus, protože představují úsporu nákladů. Pro výpočet konečných hodnot jsem uvažovala
také služby mobilní konektivitu ve výši 12 000 Kč za měsíc, outsourcing IP ve výši 2 300
kč měsíčně a instalaci, která proběhne v roce 2010 v částce 37 000 Kč. Zvýšení efektivity
práce – vedení, fakturace, technici, mistři jsem účtovala jako mzdové náklady na účtě 512,
přičemž platí to samé, co pro účet 518. Jak je vidět, projekt je velice efektivní, protože
přinese v konečném důsledku zvýšení provozního hospodářského výsledku.
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5 Vlastní návrhy a řešení, jejich přínos
5.1 Financování projektu
V následující kapitole se zaměřím na možnosti financování projektu nákupu informačního
systému pro firmu Transforma CZ. Pomocí metod hodnocení efektivnosti investičních
projektů porovnám využití dotace z evropských strukturálních fondů, jako nenávratného
zdroje financování a úvěru poskytnutém bankovní institucí, kdy se jedná o návratný
peněžní vztah.
Jako metodu pro hodnocení efektivnosti investice využiji čistou současnou hodnotu, která
se řadí mezi dynamické metody, a tudíž respektuje faktor času. Protože se jedná ale
o absolutního ukazatele, který nehodnotí efektivnost jednotlivých variant, využiji
i relativního ukazatele indexu rentability pro hodnocení efektivnosti. Dále pak metodu doby
návratnosti, která má zásadní význam pro určení likvidity investice.
5.1.1 Financování pomocí úvěru
V současné době není získání úvěru jednoduchou záležitostí, banky mají přísnější kritéria
pro hodnocení bonity klientů a schválení úvěru předchází řada jednání.
Právě pro zjištění finanční situace firmy jsem provedla finanční analýzu uvedenou
v kapitole 4.4. Vyplynulo z ní, že společnost nemá výrazné problémy v hospodaření.
Vyskytují se určité nedostatky, jako například v době obratu pohledávek, která je delší než
doba obratu závazků nebo drobnější problémy s okamžitou likviditou. Pozitivním faktem
v roce 2008 bylo však zvýšení hospodářského výsledku o 225 %. Společnost se vyznačuje
velkou diverzifikací svých činností, a v tomto roce se jí dařilo ve všech oblastech. Podle
mých informací byla situace podobná i v roce 2009.
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Velká část cizích zdrojů je tvořena krátkodobými závazky, což by ale poskytnutí úvěru
nemělo bránit.
Oslovila jsem několik bankovních institucí s cílem zjištění předběžné nabídky poskytnutí
úvěru společnosti Transforma CZ. Níže uvádím přehled oslovených bank a výsledek mého
šetření.
 Komerční banka, a.s.
Je univerzální bankou působící na českém trhu od roku 1992, která má širokou nabídku
služeb v oblasti drobného, podnikového a investičního bankovnictví. Je součástí největší
finanční skupiny v eurozóně Société Générale. (17)
Výsledek: Z kapacitních důvodů mi jakožto studentovi nemohli poskytnout informace
o úvěrových možnostech pro společnost Transforma CZ.
 Volksbank, a.s.
Jedná se též o univerzální obchodní banku se širokým spektrem produktů a služeb v oblasti
drobného i podnikového bankovnictví. Jako Volksbank International AG založená
nezávislými bankami z Rakouska, Německa a Francie a vstoupila jako jedna z prvních
západoevropských bank na středoevropské a východoevropské trhy a na českém trhu
působí od roku 1993. (17)
Výsledek: Společnost Transforma CZ není pro banku úvěrovatelná.
 Raiffeisen Bank, a.s.
Tato banka nabízí široké spektrum bankovních služeb soukromé i podnikové
klientele. Vstoupila na český trh již v roce 1993, ale prudkého růstu zažívá, až od roku
2006, kdy se spojila s eBank, integrační proces byl dokončen v roce 2008. Nyní patří
k nejrychleji roustoucím bankám v České republice. (17)
Výsledek: Ze stejného důvodu jako u Komerční banky se mi napodařilo získat potřebné
informace konkrétní nabídky úvěru.
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 ING Group N.V.
Jde o finanční skupinu působící na českém trhu od roku 1991, která nabízí služby
v pojišťovnictví, bankovnictví, správě aktiv, podílových fondech a oblasti penzijního
připojištění. Vznikla v Holandsku spojením banky NMB Postbank Groep s pojišťovnou
Nationale-Nederlanden. (17)
Výsledek: Žádost o zpracování nabídky jsem zasílala prostřednictvím e-mailu, na který
jsem bohužel nedostala odpověď.
 ČSOB, a.s.
Jde o univerzální banku, která poskytuje služby privátní klientele, firmám, korporacím
a nebankovním finančním institucím. Pro soukromé osoby působí jako ČSOB a jako
Poštovní spořitelna. Byla založena státem v roce 1964 s cílem zajišťovat financování
zahraničního obchodu a volnoměnových operací. V roce 1999 byla privatizována a stala se
členem belgické finanční skupiny KBC. (17)
Výsledek: ČSOB, a.s. mi poskytla potřebné informace ohledně úvěrových možností
společnosti Transforma CZ. Je nutné také podotknout, že u této banky má společnost
vedený účet. Po předložení účetních výkazů společnosti sestavila banka konkrétní nabídku
pro financování nákupu informačního systému v hodnotě 2 528 300 Kč. Banka nabídla
využití malého investičního úvěru v rámci jednoduchého úvěrového procesu. Konkrétní
nabídka vypadá následovně:
Úvěr může být poskytnut do výše 2 069 000 Kč, tzn. že společnost Transforma CZ by se
musela na investiční akci podílet z 20 % vlastními zdroji.
Splatnost úvěru: 3 roky
Čerpání: jednorázové nebo postupné přímo na účet společnosti, před čerpáním musí
společnost doložit úhradů vlastních zdrojů ve výši 20 %
Zajištění úvěru: firemní biancosměnkou s avalem hlavních společníků
Úročení: fixní sazba do konečné splatnosti 8,83 %, společnost ovšem musí podepsat
smlouvu do jednoho měsíce
Splácení: měsíční pravidelné splátky
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Poplatky za poskytnutí úvěru: 4 000 Kč jednorázově, 200 Kč každý měsíc za služby
a práce spojené s realizací úvěru
Podmínky banky: minimální obrat na běžném účtu ve výši minimálně 3 měsíčních
splátek jistiny a úroků, společnost musí předložit jednou za rok daňové přiznání včetně
příloh s razítkem finančního úřadu, hospodářský výsledek nesmí klesnout pod nulu.
V příloze číslo 4 uvádím, jak by vypadal splátkový kalendář, kdy výše splátky je konstantní
a mění se výše úmoru a úroku. Protože jsou splátky měsíční a úvěr je třeba splácet 3 roky,
počítala jsem s 36 měsíci a měsíční úrokovou sazbou 0,00069 p.m.
Čerpání úvěru je předpokládáno na březen roku 2010, stejně jako zahájení projektu.
Tabulka č. 16: Financování pomocí úvěru
Název Částka v Kč
Částka bez DPH 2 587 300,-
Výše úvěru v % 80 %
Výše úvěru v Kč 2 069 000,-
Úroková sazba úvěru v % p.a. 8,83
Ostatní náklady úvěru 11 200,-
Podíl vlastních zdrojů v % 20 %
Podíl vlastních zdrojů v Kč 518 300,-
Zdroj: Vlastní zpracování
5.1.2 Financování pomocí dotace
Společnost Transforma CZ by dále pro investiční akci mohla využít dotaci ze strukturálních
fondů EU. Nákup informačního systému je podporován prostřednictvím operačního
programu Podnikání a inovace, program ICT v podnicích. Společnost svým profilem
a projektovým záměrem přesně zapadá mezi podporované podniky. Jedná se totiž o malý
podnik, který má uzavřena dvě po sobě jdoucí zdaňovací období a hlavní ekonomická
činnost směřuje do zpracovatelského průmyslu (činnosti společnosti jsou zařazeny pod
OKEČ 33.14, které je programem podporováno). Co se týká projektového záměru, jedná se
o závádění informačního systému pro zvyšování vnitřní efektivity podniků a projekt má být
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realizován na území České republiky v Brně, které spadá pod region NUTS II Jihovýchod.
Na základě regionální mapy intenzity podpory by tedy společnost mohla získat na projekt
dotaci ve výši 60 % způsobilých výdajů projektu, což činí částku 1 552 380 Kč, protože
výdaje na projekt, které jsou uvedeny v kapitole 4.5.5 jsou považovány všechny za
způsobilé. Způsobilost výdajů vzniká dnem, kdy zprotředkující subjekt, kterým je v tomto
případě agentura Czech Invest, oznámí příjemci dotace, že splňuje podmínky přijatelnosti
programu, tím se rozumí schválení registrační žádosti. Od 1. ledna 2010 je zahájen příjem
registračních žádostí již do třetí výzvy programu a bude ukončen 15. října 2010, příjem
plných žádostí bude poté probíhat od 8. března 2010 do 28. února 2011. Plnou žádost by
musela společnost podat do devadásáti dnů od oznámení o schválení registrační žádosti.
Systém sběru žádostí je kontinuální, to znamená, že žádosti jsou vyhodnocovány průběžně.
Tabulka 17: Financování projektu pomocí dotace
Název Částka v Kč
Způsobilé výdaje projektu 2 587 300,-
Dotace EU v % 60 %
Dotace EU v Kč 1 552 380,-
Vlastní zdroje 1 034 920,-
Zdroj: Vlastní zpracování
5.1.3 Porovnání financování investice pomocí úvěru a dotace
Pro porovnání dvou možností financování projektu využiji metod hodnocení efektivnosti
investic. Nejprve je však třeba stanovit kapitálové výdaje a peněžní toky při realizaci
projektu. Při výpočtech jsem vycházela z účetních výkazů za rok 2008, protože výkazy za
rok 2009 jsem bohužel neměla k dispozici.
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Kapitálové výdaje – úvěr
Do kapitálových výdajů je zahrnuta pořizovací cena informačního systému, tzn. cenu, za
kterou byl systém pořízen a náklady související s pořízením, kam se mimo jiné zařazují
také poplatky související s úvěrem a úroky, do doby zařazení majetku do užívání. Náklady
na instalaci jsou zahrnuty v ceně kupovaného systému, součástí dodávky je také zaškolení
pracovníků. Doprava bude zajištěna společností Transforma CZ, protože disponuje
potřebným vybavením, proto náklady na dopravu nebudou uvažovány.
Protože se předpokládá, že díky novému informačnímu systému vzrostou tržby, vzrostou
i pohledávky z obchodních vztahů a zásoby na skladě, jejichž nárůst firma předpokládá
o 10 %, tedy o 261 000 Kč. Společnost vykazuje současnou dobu obratu pohledávek 130
dní (výsledek vychází z finanční analýzy v kapitole 4), zavedením informačního systému se
předpokládá snížení této doby na 115 dní. Při uvažování doby splatnosti 115 dní a denním
přírůstku tržeb 13 889 Kč, bude přírůstek pohledávek činit 1 597 222 Kč. Dobu splatnosti
faktur jsem uvažovala 90 dní u závazků z obchodních vztahů, jejich přírůstek tedy bude
činit 1 250 000 Kč.
Výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu jsem vypočítala tedy jako:
Oa = 261 000 + 1 597 222 – 1 250 000 = 608 222 Kč
Na konci doby životnosti, tzn. po třech letech nedojde k prodeji informačního systému, ale
bude provedena nová investice, tudíž sem nelze zahrnout příjmy z prodeje majetku, a tedy
ani daňové důsledky spojené s těmito příjmy.
Pořizovací cena investičního majetku:
- cena informačního systému včetně instalace a zaškolení zaměstnanců: 2 587 300 Kč
- poplatky související se zřízením a provozem úvěru: 11 200 Kč
- úroky do doby zařazení majetku do užívání: 98 686 Kč
Výdaje na trvalé zvýšení čistého pracovního kapitálu: 608 222 Kč
Celkové kapitálové výdaje: 2 587 300 + 11 200 + 98 686 + 608 222 = 3 305 108 Kč
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Kapitálové výdaje – dotace
Stejně jako v případě úvěru je zahrnuta do kapitálových výdajů pořizovací cena
informačního systému, která činí 2 587 300 Kč ovšem bez poplatků a úroků z úvěru. Při
poskytnutí dotace budou tyto výdaje sníženy o 60 %, tzn. že kapitálové výdaje budou činit
1 034 920 Kč. Dále sem bude zahrnut výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu
608 222 Kč.
Celkové kapitálové výdaje: 1 809 860 + 608 222 = 2 418 082 Kč
Výpočet podnikového cash-flow při realizaci projektu – úvěr
Při sestavování podnikového cash-flow při realizaci projektu v případě úvěru jsem
vycházela z přírůstku tržeb, který je v roce 2010 vyčíslen na 1 250 000 Kč, v letech 2011
a 2012 se bude jednat o přírůstek ve výši 5 000 000 Kč a v roce 2013 o 3 750 000 Kč. Toto
určení vychází z předchozí kapitoly, kde byly vyčísleny přínosy projektu. Dále je nutné
vyjádřit změnu provozních nákladů, kterou jsem vyjádřila jako rozdíl přírůstku provozních
nákladů a jejich úsporu vyjádřenou v prognózovaném výkazu zisku a ztráty v příloze 3. Do
přírůstku jsou zahrnuty náklady na energii ve výši 65 000 Kč ročně, přičemž jsem
uvažovala 3 % meziroční růst energií. Zavedení informačního systému si také vyžádá
vytvoření jedné pracovní pozice, což přinese celkové roční náklady ve výši 400 000 Kč,
s tím, že je přepokládán meziroční růst inflace 2,5 % dle prognóz ČNB.(16) Dále přinese
informační systém ve druhém a třetím roce provozu roční náklady ve výši 379 300 Kč,
skládající se z nákladů na internetovou a mailovou bránu, virtualizační software, zálohovací
a rozpočtový software a mobilní konektivitu.
Pro vypočtení zisku před daněmi a úroky EBIT je třeba od tržeb odečíst provozní náklady
a odpisy, jakožto položku snižující základ daně. Při odepisování jsem vycházela ze zákona
o daních z příjmů č. 586/92 Sb., novely č. 2/09 Sb. Společnost využije zrychlených odpisů,
přičemž je třeba rozlišit odpis softwaru a hardwaru. Celková častka hardwaru činí
1 396 000 Kč, bude se odepisovat tři roky, kdy v prvním roce platí koeficient 3 a v dalších
89
letech koeficient 4. Následující tabulky ukazují přehled odpisů a alokaci odpisů do účetních
období. V roce 2010 jsem počítala s odpisy od listopadu, tzn. od následujícího měsíce po
zařazení do užívání.
Tabulka č.18: Zrychlené odpisy hardwaru v Kč
Odpisy HW Koeficient Odpis Zůstatková cena
1.rok 3 465 333,- 930 667,-
2.rok 4 620 445,- 310 222,-
3.rok 4 310 222,- 0,-
Zdroj: Vlastní zpracování
Tabulka č. 19: Alokace odpisů do účetních období v Kč
Zdroj: Vlastní zpracování
Dle zákona o daních z příjmu se odpisy softwaru vypočítají jako podíl vstupní ceny a 36
měsíců. Hodnota softwaru činí 1 140 000 Kč a měsíční odpis tedy 31 667 Kč.
Tabulka 20: Odpisy softwaru v Kč
Období 2010 2011 2012 2013
Odpisy SW 63 333,- 380 000,- 380 000,- 316 667,-
Zdroj: Vlastní zpracování
Pokud od EBIT jsou odečteny úroky z dluhu, získáme EBT, neboli zisk před zdaněním.
Čistý zisk EAT jsem vypočetla, snížením EBT o daň, přičemž jsem uvažovala daň 20 %.
Po přičtení odpisů, odečtení přírůstku pohledávek z obchodních vztahů a zásob a přičtení
přírůstku závazků z obchodních vztahů jsem získala čistý peněžní tok z provozní činnosti.
Období
Roční odpis
(měsíční odpis) 2010 2011 2012 2013
1 465 333,- (38 778,-) 77 556,- 387 778,-
2 620 445,- (51 704,-) 103 408,- 517 038,-
3 310 222,- (25 852,-) 51 704,- 258 518,-
Celkem 1 396 000,- 77 556,- 491 185,- 568 741,- 258 518,-
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Abych získala čistý tok peněžních prostředků z finanční činnosti, uvažovala jsem v prvním
roce přijetí úvěru, jedná se o zvýšení závazků, které zvýší cash-flow. Úmory dluhu
a profinancování projektu z vlastních zdrojů v prvním roce jsou položkami, které cash-flow
sníží. Jako vlastní zdroj financování jsem navrhla nerozdělený zisk minulých let.
Konečné cash-flow pak jsem získala po přičtení čistého zvýšení/snížení peněžních
prostředků k počátečnímu stavu peněžních prostředků.
Tabulka č. 21 : Výpočet podnikového cash-flow v Kč při realizaci projektu - úvěr
Rok
Název 2010 2011 2012 2013
Počáteční stav peněžních prostředků 4 367 000 6 187 472 9 111 348 11 800 517
Přírůstek tržeb 1 250 000 5 000 000 5 000 000 3 750 000
Změna provozních nákladů -28 127 -153 658 143 049 118 255
Přírůstek odpisů 140 889 871 185 948 741 575185
EBIT 1 137 238 4 282 473 3 908 210 3056560
Úroková sazba dluhu 0,0883 0,0883 0,0883 0,0883
Úroky 135 222 109 683 47 344 1435
EBT 1 002 016 4 172 790 3 860 866 3 055125
Sazba daně 20% 20% 20% 20%
Daň 200 000 834 000 772 000 611 000
EAT - zisk po zdanění 802 016 3 338 790 3 088 866 2 444 125
Odpisy 140 889 871 185 948 741 575185
Změna stavu pohledávek z obch. vztahů 399 306 1 597 222 1 597 222 1 197 917
Změna stavu zásob 65 250 261 000 261 000 195 750
Změna stavu závazků z obch. vztahů 312 500 1 250 000 1 250 000 937 500
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 790 850 3 601 753 3 429 385 2 563 144
Změna stavu nerozděleného zisku min.
let -518 300 0 0 0
Změna stavu dl. bankovních úvěrů 2 069 000 0 0 0
Úmor dluhu -521 078 -677 877 -740 216 -129 828
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 1 029 622 -677 877 -740 216 -129 828
Čisté zvýšení/snížení peněžních
prostředků 1 820 472 2 923 876 2 689 169 2 433 316
Konečné cash-flow 6 187 472 9 111 348 11 800 517 14 233 833
Zdroj: Vlastní zpracování
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Výpočet podnikového cash-flow při realizaci projektu – dotace
Pro určení podnikového cash-flow při realizaci projektu za využití dotace jsem vycházela
ze stejných údajů, jako v případě úvěru. Postup výpočtu je podobný. Přijetí dotace by podle
dotačních podmínek programu ICT v podnicích proběhlo až po ukončení projektu, stalo by
se tak tedy v roce 2013. Profinancování z vlastních zdrojů by muselo proběhnout v roce
2010 v celé hodnotě informačního systému.
Tabulka č. 22: Výpočet podnikového cash-flow v Kč při realizaci projektu - dotace
Rok
2010 2011 2012 2013
Počáteční stav peněžních prostředků 4 367 000 2 678 772 6 368 208 9 835 937
Přírůstek tržeb 1 250 000 5 000 000 5 000 000 3 750 000
Změna provozních nákladů -28 127 -153 658 143 049 118 255
Přírůstek odpisů 140 889 871 185 948 741 575 185
EBT 1 137 238 4 282 473 3 908 210 3 056 560
Sazba daně 20% 20% 20% 20%
Daň 227 000 856 000 781 000 611 000
EAT – zisk po zdanění 910 238 3 426 473 3 127 210 2 445 560
Odpisy 140 889 871 185 948 741 575 185
Změna stavu pohledávek z obch. vztahů 399 306 1 597 222 1 597 222 1 197 917
Změna stavu zásob 65 250 261 000 261 000 195 750
Změna stavu závazků z obch. vztahů 312 500 1 250 000 1 250 000 937 500
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 899 072 3 689 436 3 467 729 2 564 579
Přijetí dotace 0 0 0 1 552 380
Změna stavu nerozděleného zisku min.
let -2 587 300 0 0 0
Čistý peněžní tok z finanční činnosti -2 587 300 0 0 1 552 380
Čisté zvýšení/snížení peněžních
prostředků -1 688 229 3 689 436 3 467 729 4 116 959
Konečné cash-flow 2 678 772 6 368 208 9 835 937 13 952 896
Zdroj: Vlastní zpracování
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Výpočet cash-flow z investice – úvěr
Cash-flow z investice se od podnikového cash-flow liší tak, že se sem zahrnují základní
druhy peněžních příjmů a výdajů související s danou investicí. Při jeho výpočtu jsem
vycházela ze stejných hodnot jako u sestavení podnikového cash-flow, je sestaveno za tři
roky, což je doba životnosti investice.
Stejným způsobem jako u předchozích cash-flow jsem vypočítala zisk po zdanění, nebo-li
EAT, ke kterému jsem přičetla odpisy a odečetla úmor dluhu. Navíc je třeba v prvním roce
hodnotu snížit o vzrůst čistého pracovního kapitálu, který v posledním roce cash-flow zase
zvýší přeměnou na peněžní prostředky.
Tabulka č. 23: Cash-flow z investice v Kč – úvěr
1. rok 2. rok 3. rok
Přírůstek tržeb 5 000 000 5 000 000 5 000 000
Přírůstek provozních nákladů -223 472 130 752 143 011
Přírůstek odpisů 845 333 1 000 445 690 222
EBIT 4 378 139 3 868 803 4 166 767
Úroková sazba dluhu 0,0883 0,0883 0,0883
Úroky 124 430 63 446 7 121
EBT 4 253 709 3 805 357 4 159 646
Sazba daně 20% 20% 20%
Daň 850 000 761 000 831 000
EAT - zisk po zdanění 3 403 709 3 044 357 3 328 646
Odpisy 845 333 1 000 445 690 222
Přírůstek čistého pracovního kapitálu -608 222 608 222
Úmor dluhu 629 957 687 890 751 153
Konečné cash-flow v Kč 3 010 863 3 356 912 3 875 937
Zdroj: Vlastní zpracovnání
Výpočet cash-flow z investice – dotace
U vypočtu cash-flow z investice v případě dotace jsem postupovala stejně jako
v předchozím případě, pouze sem nejsou zahrnuty úroky z úvěru a úmor dluhu.
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Tabulka č. 24: Cash-flow z investice v Kč – dotace
1. rok 2. rok 3. rok
Přírůstek tržeb 5 000 000 5 000 000 5 000 000
Přírůstek provozních nákladů -223 472 130 752 143 011
Přírůstek odpisů 845 333 1 000 445 690 222
EBT 4 378 139 3 868 803 4 166 767
Sazba daně 20% 20% 20%
Daň 875 000 773 000 833 000
EAT 3 503 139 3 095 803 3 333 767
Odpisy 845 333 1 000 445 690 222
Přírůstek čistého pracovního kapitálu -608 222 608 222
Konečné cash-flow v Kč 3 740 250 4 096 248 4 632 211
Zdroj: Vlastní zpracování
Před hodnocením efektivnosti investiční akce je třeba určit průměrné vážené náklady na
kapitál WACC, které činí 3,2 %. Po konzultaci s ekonomem společnosti byly náklady
vlastního kapitálu, což je vlastníky požadovaný výnos, stanoveny na 11 %. Nákladem
cizího kapitálu je úrok, počítala jsem s úrokem 8,83 % z investičního úvěru pro nákup
informačního systému. Jako sazbu daně z příjmu jsem dosadila 20 %.
WACC = 0,11* 10 935 / 42 401 + 0,0883 * 2 069 / 42 401 * (1-0,2)
WACC = 0,0318
5.1.4 Srovnání investice pomocí čisté současné hodnoty
Jak již bylo výše zmíněno, čistá současná hodnota je velmi používanou metodou při
hodnocení investičních projektů, její výhoda spočívá v respektování faktoru času
a zohledňování veškerých peněžních toků spojených s investicí. Vypočítá jako rozdíl mezi
současnou hodnotou očekávaných cash-flow z investice a počátečními náklady na investici.
V tomoto případě není třeba náklady na investici diskontovat, protože vzniknou v prvním
roce při pořízení systému.
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3 010 863 3 356 912 3 875 937
NPV (úvěr) = - 3 305 108 + ------------- + ------------- + --------------
1,032 1,0322 1,0323
NPV (úvěr) = 6 290 tis. Kč
3 740 250 4 096 248 4 632 211
NPV (dotace) = - 2 418 082 + ------------- + -------------- + ---------------
1,032 1,0322 1,0323
NPV (dotace) = 9 266 tis. Kč
Protože u metody čisté současné hodnoty platí, že pokud je hodnota ukazatele kladná, lze
projekt doporučit k realizaci, lze říci, že obě varianty jsou výhodné. V případě dotace
dosahuje ukazatel mnohem vyšší hodnoty, což je samozřejmě lépe. Pomocí této metody
však nemůžeme zjistit efektivnost různých investičních variant, proto použiji dále index
rentability, abych zjistila, zda je pro společnost efektivnější financování projektu pomocí
úvěru či dotace.
5.1.5 Index rentability
Index rentability neboli index současné hodnoty je podílem současné hodnoty investičních
výnosů a současné hodnoty kapitálových výdajů. Na rozdíl od absolutního ukazatele čisté
současné hodnoty je ukazatelem relativním a pomáhá určit, která z investičních variant je
ekonomicky efektivnější. Pokud hodnota ukazatele je větší než jedna, je investice
považována za efektivní, přičemž platí, čím vyšší hodnota, tím vyšší zhodnocení investice.
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9 595 911
IR (úvěr) = ------------- = 2, 91
3 305 108
11 684 959
IR (dotace) = -------------- = 4, 83
2 418 082
Z uvedeného výpočtu vyplývá, že efektivnější variantou financování projektu je využití
dotace, proto lze společnosti tuto variantu doporučit.
5.1.6 Doba návratnosti investice
Doba návratnosti investice se řadí mezi tradiční statistické metody hodnocení efektivnosti
investic a určuje během jakého období se tok ročních čistých peněžních příjmů bude
rovnat kapitálovým výdajům na investiční projekt. Nevýhodami této metody jsou
nerespektování faktoru času, což se dá odstranit diskontováním toku peněžních příjmů,
popřípadě výdajů, a nebrání v úvahu peněžních toků vznikající po době návratnosti. Nepatří
mezi metody hodnotící efektivnost projektu, ale jeho lividitu.




Rok Ročně Kumulovaně Ročně Kumulovaně
1. a -3 305 108 -3 305 108 -3 305 108 -3 305 108
1. b 3 010 863 -294 245 2 917 503 -387 605
2. 3 356 912 3 062 667 3 151 959 2 764 354
3. 3 875 937 6 938 604 3 526 449 6 290 803
Zdroj: Vlastní zpracování
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Z tabulky je patrné, že v případě úvěru bude doba návratnosti mezi druhým a třetím rokem,
kapitálové výdaje totiž činí 3 305 108 Kč. Přesněji tedy doba návratnosti činí 2,2 roku.




Rok Ročně Kumulovaně Ročně Kumulovaně
1. a -2 418 082 -2 418 082 -2 418 082 -2 418 082
1. b 3 740 250 1 322 168 3 624 273 1 206 191
2. 4 096 248 5 418 416 3 846 156 5 052 347
3. 4 632 211 10 050 627 4 214 530 9 266 877
Zdroj: Vlastní zpracování
V případě dotace, kdy kapitálový výdaj činí 2 418 082 Kč, je doba návratnosti mezi prvním
a druhým rokem, přesněji 1,5 roku.
Tedy i poslední metoda hodnocení efektivnosti investice vyšla lépe pro dotaci, v tomto
případě se kapitálové výdaje společnosti vrátí již za 1,5 roku.
5.2 Celkové zhodnocení financování projektu pomocí
úvěru a dotace a doporučení
Pro zhodnocení ekonomické efektivnosti investice jsem využila dynamických metod. Na
základě výsledků dosažených aplikací těchto metod lze investici v obou případech
financování doporučit k realizaci, nákup informačního systému je pro společnost
ekonomicky efektivní. Pro realizaci projektu je ovšem výhodnější financování formou
dotace, což ukazují následující výsledky:
- Čistá současná hodnota je v případě dotace vyšší, to znamená, že je dosažena
požadovaná míra výnosu a tržní hodnota podniku se zvýší o 9 266 tis. Kč oproti
úvěru, kde by se tržní hodnota zvýšila pouze o 6 290 tis. Kč.
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- V případě ukazatele indexu renatability přesahují oba případy financování hodnotu
1, což je hranice přijatelnosti investice. Za využití dotace dosahuje index hodnoty
4,93, zatímco v případě úvěru 2,81, což znamená, že financování projektu pomocí
dotace je ekonomicky efektivnější a přináší vyšší zhodnocení investice.
- Doba návratnosti je při využití dotace 1,5 roku, u úvěru je delší, a to sice 2,2 roku.
To znamená, že v případě využití dotace je zajištěna vyšší likvidita projektu a menší
rizikovost.
Zhodnotím-li dále výsledky podnikového cash-flow v případě realizace projektu sestavené
z přírůstkových hodnot, můžu říci, že likvidita podniku není v žádném roce narušena,
i když dotace by byla na základě podmínek programu ICT v podnicích vyplacena až v roce
2013. Podnik si může dovolit financovat projekt do doby získání dotace z vlastních zdrojů,
přičemž jsem navrhla financování z nerozděleného zisku minulých let. Cash-flow v případě
dotace se výrazněji zvýší až v roce 2013 a dá se předpokládat, že přijetí dotace přispěje ke
zvýšení cash-flow v následujících letech.
U úvěru lze sledovat nárůst podnikového cash-flow již v roce 2010, protože společnost by
jej přijala hned na začátku realizace projektu, musela by však následně splácet úmor
a úroky z úvěru. Zde by se také dalo diskutovat o tom, že financování pomocí
nerozděleného zisku minulých let jakožto interního vlastního zdroje financování je dražší
než v případě externího cizího zdroje financování – úvěru, to již však není předmětem této
diplomové práce.
Pro dotaci dále hovoří také fakt, že společnost je již tak považována za vysoce zadluženou.
Další zadlužení v podobě úvěru by s sebou mohlo nést určité problémy v podobě stoupání
rizika pro věřitele a tím i vyšší požadované úrokové míře.
Je dobré si však uvědomit, že získání dotace je časově i administrativně náročným
procesem. Klíčovým bude pro společnost sestavení dobrého podnikatelského záměru, kde
by měla definovat základní tvar a směr projektu, množství vynaložených financí a způsob
jejich získání, také však přínosy projektu, jeho výsledky a dopady. Pro jeho zpracování by
mohla využít některé ze specializovaných firem na dotační poradenství působící na trhu.
Dále by musely být podány dvě žádosti – zjednodušená registrační a do devadesáti dnů od
jejího úspěšného potvrzení žádost plná. O tom, zda projekt bude schválen či ne rozhoduje
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hodnotitelská komise na základě následujících kritérií: ekonomické hodnocení žadatele,
zkušenosti a odborné předpoklady žadatele, soulad se strategickými cíly a výběrová kritéria
- technická čast. Pokud by byl projekt schválen k realizaci, je třeba mít na paměti, že
s realizací souvisí určité kritické faktory.
Sem patří například zvláštní požadavky pro provádění výběrových řízení při výběru
dodavatelů, dokládání majetkových poměrů ve firmě, dodržování zvláštních postupů při
evidenci účetnictví a archivaci dokumentů. Ani po skončení projektu by povinnosti pro
společnost nekončily. Platí totiž povinný předpoklad tříleté udržitelnosti projektu –
vytvořené pracovní místo musí být po tuto dobu zachováno, informační systém musí sloužit
svému účelu, apod. Podpisem smlouvy o přidělení dotace by se tedy společnost stala
příjemcem dotace a od té chvíle by na sebe vzala celou řadu povinností, kdy v případě
jejich nesplnění by mohla o přidělené finance přijít. Po ukončení projektu by dále musela
být vypracována závěrečná zpráva a žádost o platbu a po následném proplacení by
společnost musela předkládat po dobu tří let monitorovací zprávy jednou ročně.
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6 Závěr
Tato diplomová práce se zabývá možnostmi financování investice pro malý podnik
působící ve zpracovatelském průmyslu. Jsou zde analyzovány možnosti financování
pomocí úvěru na jedné straně a dotace ze strukturálních fondů EU na straně druhé. Na
základě metod hodnocení efektivnosti je pak navržen nejefektivnější způsob financování
investice.
Investiční akce se týká nákupu informačního systému. Pomocí SWOT analýzy jsem zjistila,
že ve firmě neexistuje dostatečně efektivně fungující informační systém, což by pro ni
v budoucnu mohlo znamenat zrátu akceschopnosti. Investice do nového systému je tedy
považována za nutnou a velice efektivní, což dokazují vyčíslené přínosy projektu uvedené
v kapitole 4.5.6.
Na základě dynamických metod hodnocení efektivnosti jsem tedy porovnala financování za
využití finančních prostředků ze strukturálních fondů EU a úvěru. Cílem mé diplomové
práce bylo navrhnout neefektivnější způsob financování investice, což bylo splněno.
S pomocí výše zmíněných metod jsem dospěla k závěru, že investici lze jednoznačně
doporučit k realizaci. Oba případy financování se jeví jako vhodné, společnosti jsem ale
doporučila využití dotace ze strukturálních fondů EU, protože v tomto případě investice
bude znamenat vyšší přínos pro tržní hodnotu podniku a její doba návratnosti bude kratší.
Jako nejvhodnější dotační program jsem vybrala ICT v podnicích z operačního programu
Podnikání a inovace. Společnost totiž svým profilem, projektovým záměrem přesně zapadá
mezi podporované podniky. Pokud by tedy žádost o dotaci byla schválena, mohla by získat
finanční prostředky až do výše 60 % způsobilých výdajů projektu.
V poslední části jsem naznačila možné kritické faktory související se získáním dotace.
Jedná se především o to, že její získání je časově i administrativně náročným procesem.
Společnost by neprve musela sestavit dobrý projektový záměr dle osnovy zadané
programem ICT v podnicích. Samotná realizace projektu s sebou přináší zvláštní
požadavky pro provádění výběrových řízení při výběru dodavatelů, dokládání majetkových
poměrů ve firmě, dodržování zvláštních postupů při evidenci účetnictví a archivaci
dokumentů. Zásadní je rovněž pravidelné monitorování a hlášení o průběhu projektu jednak
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z technického hlediska, ale samozřejmě i z hlediska finančního. Získání dotace tedy
představuje určitý závazek vůči donátorovi postupovat dle stanovených pravidel, což pro
podnik znamená určitou administrativní a časovou zátěž.
101
Použité zdroje
[1] HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8
[2] KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: C.H.Beck v Praze, 2004. 714
s. ISBN 80-7179-802-9
[3] KONEČNÝ, M. Finance podniku. 5. vyd. Brno: Polygra, 2003. 85 s. ISBN 80-214-
2405-2
[4] KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: Polygra, 2004. 102 s.
ISBN 80-214-2564-4
[5] KOVANICOVÁ, D., KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví – díl I. 1. vyd. Praha:
Polygon, 1995. 214 s. ISBN 80- 901178-4-0
[6] MAREK, D., KANTOR, T. Příprava a řízení projektů strukturálních fondů Evropské
unie. 1. vyd. Brno: Barrister and principal, 2007. ISBN 978-80-87029-13-8
[7] NOVOTNÁ, M. Regionální politika EU. 1. vyd. Ostrava: Ediční středisko VŠ Báňská-
Technická Ostrava, 2007. ISBN 978-80-248-1413-1
[8] RUČKOVÁ, P. Finanční analýza, metody, ukazatele, využití v praxi. 2. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2008. 120 s. ISBN 978-80-247-2481-2
[9] SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6
[10] SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.
vyd. Praha: Computer Press, 2001. 222 s. ISBN 80-7226-562-8
[11] SKOKAN, K. Evropská regionální politika. 1. vyd. Ostrava: Repronis, 2003. 114 s.
ISBN 80-7329-023-5
[12] TETŘEVOVÁ, L. Financování projektů. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
179 s. ISBN 80-86946-09-6
[13] VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2001. 447 s. ISBN 80-86119-38-6
[14] WOKOUN, R., MALINOVSKÝ, J. a kol. Regionální rozvoj. 1 vyd. Praha: Linde
Praha, 2008. 480 s. ISBN 978-80-7201-699-0
102
[15] ZINECKER, M. Finanční řízení podniku. 1. vyd. Brno: CERM, 2006. 126. s. ISBN
80-214-3150-4
Internetové zdroje
[16] Aktuální prognóza inflace ČNB. [online]. 2009 [cit. 20.12.2009]. Dostupné na:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_0911.html
#inflace
[17] Banky v České republice. [online]. 2009 [cit. 20.11.2009]. Dostupné na:
http://www.bankyvceskerepublice.cz/
[18] Finance-podniku [online]. 2009 [cit.1.12.2009]. Dostupné na: <http://www.finance-
podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-cash-flow>
[19] Finanční podpora z EU, strukturální fondy. [online]. 2009 [ cit. 30.1.2009]. Dostupné
na: http://obcan.ecn.cz/index.shtml?w=e&x=264985. Poslední úprava 20.11.2008
ICT v podnicích – Výzva III. [online]. 2009 [cit. 15.11.2009]. Dostupné na:
http://www.czechinvest.org/ict-v-podnicich-vyzva-iii
[20] Národní strategický referenční rámec: Strategický dokument v oblasti operačních
programů. [online]. 2009 [cit. 28.4.2009]. Dostupné na: http://www.vlada.cz/cz/media-
centrum/predstavujeme/narodni-strategicky-referencni-ramec:-strategicky-dokument-v-
oblasti-operacnich-programu-38806/
[21] Strukturální fondy.[online]. 2009 [ cit. 22.01.2009]. Dostupné na:
http://www.strukturalni-fondy.cz/
Ostatní
[22] Abeceda fondů Evropské Unie 2007-2013. Ministerstvo pro místní rozvoj. Praha:
Naviga.2007, s. 3.
[23] KRŠŇÁKOVÁ, M. a kol. Projektové řízení. Krajský úřad kraje Vysočina. Jihlava:
Ekon, 2006, s.9-48
[24] PLOSOVÁ, H .,JANOUŠKOVÁ, E. Finanční kontrola a audit. Krajský úřad kraje
Vysočina. Jihlava: Ekon, 2006. s.7-23
103
Seznam tabulek
1. Srovnání cílů a nástrojů politiky soudržnosti
2. Horizontální analýza rozvahy - aktiva
3. Horizontální analýza rozvahy - pasiva
4. Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
5. Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
6. Analýza rozdílových ukazatelů
7. Analýza ukazatelů rentability
8. Analýza ukazatelů likvidity
9. Analýza ukazatelů zadluženosti
10. Analýza ukazatelů aktivity
11. Altmanův index
12. Index IN 01
13. Ganttův diagram
14. Přehled nákladů na projekt
15. Vyjádření přínosů projektu v jednotlivých letech v Kč
16. Financování pomocí úvěru
17. Financování projektu pomocí dotace
18. Zrychlené odpisy hardwaru v Kč
19. Alokace odpisů do účetních období
20. Odpisy softwaru v Kč
21. Výpočet podnikového cash-flow v Kč při realizaci projektu - úvěr
22. Výpočet podnikového cash-flow v Kč při realizaci projektu – dotace
23. Cash-flow z investice v Kč – úvěr
24. Cash-flow z investice v Kč – dotace
25. Doba návratnosti investice – úvěr
26. Doba návratnosti investice - dotace
104
Seznam obrázků




1. Struktura aktiv 2004 – 2008
2. Struktura pasiv 2004 – 2008
3. Vývoj rozdílových ukazatelů
4. Vývoj ukazatelů rentability
5. Vývoj ukazatelů likvidity
6. Vývoj ukazatelů aktivity
7. Vývoj Altmanova indexu
8. Vývoj Indexu IN 01
Seznam použitých zkratek
apod. A podobně
atd. A tak dále
běž. úč. obd. Běžné účetní období
CF Cash- flow (peněžní tok)
CRM Řízení vztahů se zákazníky
ČPK Čistý pracovní kapitál
ČPM Čistý peněžní majetek
ČPP Čisté peněžní prostředky
ČR Česká republika
dl. hm. majetek Dlouhodobý hmotný majetek
dl. nehm. majetek Dlouhodobý nehmotný majetek
DN Doba návratnosti
105
EAT Zisk po zdanění
EAGGF Evropský zemědělský a podpůrný záruční fond
EBIT Zisk před zdaněním a úroky
EBT Zisk před zdaněním
ERDF Evropský fond regionálního rozvoje
ESF Evropský sociální fond
EU Evropská unie
FIFG Finanční nástroj na podporu rybolovu
GPRS General Packet Radio Service (mobilní datová služba)
HW Hardware
ICT Informační a komunikační technologie
IN Investiční náklady





NPV Čistá současná hodnota
NUTS Nomenklatura územních statistických jednotek
OKEČ Odvětvová klasifikace ekonomických činností
OP Operační program
ost. Ostatní
ovl. a říz. osoba Ovládaná a řízená osoba
PVCF Současná hodnota peněžních příjmů
ROA Rentabilita celkových vložených aktiv
ROE Rentabilita vlastního kapitálu
ROI Rentabilita vloženého kapitálu
ROS Rentabilita tržeb
SQL Structured Quary Language (standardizovaný dotazovací jazyk)
SW Software
SWOT Analýza silných a slabých stránek, příležitostí a hrozeb
106
TUV Teplá užitková voda
UTM Universální transverzální Mercatorův systém souřadnic
vl. výrobky Vlastní výrobky
VN/VVN Vysoké napětí/velmi vysoké napětí
WACC Průměrné vážené náklady na kapitál
Z Z-skóre (Altmanův index)
3G Třetí generace mobilních telefonů
